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IJrucf tion ^riebridö 3a«j)cr in SDSien. 



^tc öorltcgcnbc ©d^rift jcrfaHt in gtoct äufecrlid^ fotoic bcm 
3nl&allc"na(5 fclbftflänbigc Slbl^anblungcn. gür bicfc ©onbcrung »ar 
btc SScrfd^icbctti^cit bcr Icitcnbcn ®cfl(^tgpunftc bcftimmcnb, fotoic tl&rc 
Slnorbnung in ber eingel^altenen ^ieil^enfolge burd^ innere, leidet aufftnbbare 
SRomente flc^ ret^tfertigl, toictooöl bie Slbfaffung ber gtoeiten äbl^anbr 
lung jener über baS aBäl^rungSftflem geitlid^ öoranging. 

gür bie j:enbeng bcr ©d^rift toar ber ©cbanfc rid^tunggebenb, 
bafe bie l^cimifd^e SBäJ^rungSrcform bcr SJcjtc^ung auf bie internationale 
SBül^runggfrage nid^t entratl^en, bag fte beren enbgiltigcr Söfung aber 
aud^ nic^t öorgreifen fann unb ftd^ ba^er begnügen muffe, einen im 
^inblidt auf bie le^tere möglid^ft üortl^eill^aften UebcrgangS}uftanb gu 
fd^affcn. S)arin mag aud^ ber Umftanb feine ©rflärung finben, bafe 
im IL ©apitel ber abbanblung über bag aBdJ&rungSf^ftem bie 3laä^'^ 
tl^eile beS übermäßigen Umlaufet Don metaQifd^em (Srebitgclbe l^erüor« 
gel^oben tocrben, toäl^renb bag III. unb IV. Kapitel für beffen Sei* 
bel^altung in ber 97lonard^ie eintreten. 

S)ie Slbgrcnjung beS ©toffeS unb bag SRafe ber angufül^renben 
(loenn anä)^ mä)t ber p berudfftd^tigenbcn) ßiteratur mußten ftd& felbft* 
öerftänblid^ naä^ bem K^arafter ber ©d^rift beftimmen, toeld^e im ^in«» 
blidte auf bie löebeutung beS 5ßrobIem8 für bie ©efammt^eit ftd^ aud^ 
einem toeiteren ßeferfreife gugänglid^ crtoeifen tooHte, Slud^ bie öor? 
toiegenbe Sitirung monometaHiftifd^er Slutoren in einer ©d^rift, bie für 
bie Soppeltoäl^rung eintritt, erllärt fic§ barauS, ba bie öffcntlid^e 
SKeinung l^eute nod& öortoicgenb im löannfreife ber ©olbtoäl^rungStl^eoric 
pd^ befinbet. Um ber SJegrengung beS ©toffcg toillen mußten enblid^ 
bie nal^eliegenben, aber begrifflid^ in baS Problem beS SSäJ^rungS« 
föftemg ni(ftt l^ineinfallenben fragen beS aWüngftiftemS unb ber aWüng^ 
einl^eit, für beren ßöfung öortoiegenb focialpolitifd^e SRomente 
maßgebenb finb, Don ber ®rörterung au^gefd^Ioffen toerben. 

SBien, im april 1891. 
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(Sinlcitung. 

entflCflcn bcr c^cbcm l&crrfc^cnbcn Stuffaffung öon ber S^cnbcng bcr 
SBäl^runggreform, toeld^e bte »Sßteberaufnal^me ber äJarja^Iungenc 
in bcn SSorbcrgrunb fd^ob, f^ai btc öffcntlidöc ®i8cuf[ton bcr legten 
3a^rc baS $robIcm mit ötcicm ©rfolgc ba^in rid&tiggcftcllt, baß bic 
3lcform bic SBcfriebigung be§ gcgentoärligcn unb imabtoeiSlid^cn S3cbürfniffeS 
naä) einem rclatib toert^beftänbigen S33crtl&s unb JßreiSmafee -— 
nid&t bie Erfüllung trgenb ctneS folennen, in bie SJergangenl^eit fallenben 
S:ilgung8t)erfprcd^cn§ bejlDedEe. SBir l^aben eS alfo nid^l mit einer bloßen 
>©erfteffung ber SSalutac i) ju tt)un; anberS afö einft Stalten unb in 
gemiffem ©inne aud^ bie ^Bereinigten ©taaten, toeld^e für i^r SBäl^rungg» 
ftiftem lebiglid^ bie metattifd^e ©runblage reftituirten, ftel^t bte 9Wonard^ie, 
burd^ jenes Sebürfntfe sur Slufnal^me be§ ©olbeS in il^re Kirculation 
öeranlafet, bor ber Slotl^toenbigfeit eines SBäl^rungStoed&felg, aber 
auc^ — innerl^alb getoiffer ©renken — bor ber freien SBal^I beS 
aSäl^rungSf^ftemS. 

Slngefid&tS biefer freien SBal&I unb ber burd^ fie bem SBäl^rungS' 
politiler auferlegten 5ßflid&ten ift bon unS bei ber Kl^arafterifirung jenes 
SebürfniffeS nid&t o^ne a&fid&t auf baS SBort relatib conftanteS SBert^* 
unb JßreiSmafe 9?ad^brudE gelegt toorben. 9?id^t bie Sluffrifc^ung ber be* 
fannten S)ogmen, bafe es überl&aupt fein ab fo tut conftanteS JßreiSmafe 
gebe, unb infonberl^eit bie KbelmetaHe für längere S^itperioben burd^ ein 
guberläffigereS ((Setreibe, SlrbeitSlol^n 2C.) fubftituirt »erben müfeten, fte^t 



2luf biefe irrige 2luffaffung, töelc^c tl^eilS toetter, tfietlS enger ift als ha^ 
rid^tig gefaßte ^Problem — fie fd^Itcßt alleS unbcbcdftc ^ßapiergclb auS unb toürbc 
ftd& anbererfeitS anä) mit ber D^lüdtfel^r gur (Stlbertoäl^rung berfen — ift ber l^cute 
nodft öortoaltenbe Srrtl^um gurüdCgufül^rcn; eS müßte ber bem ©ulbcn ö. 2Ö. gur 
3eit beS 2^iIgungSöcrfprcd&enS legal gugefommene SBertl^ in trgenb einer gorm 
reftttuirt toerben, fo ha^ btc §crftellung ber Sßainta nur auf (Srunb bcr SWelation 
1 : 151/2 erfolgen bürfe. 

SanbcSberßer, aBäl^rung^ftiftcin unb öicratton. 1 



I&icr in gragc. aber alle SBäl^rungSpoIitif mufe öon bcm (Scbanfcn auS^ 
gcl&cn, bafe baS (Selb nidöt bloS SBertömafe, bafe eg aud^ SBerl^» 
träger, S^aufd^gut tft unb als fold^cg felbftftänbtg toirtöf^aftltd&en 
©efefeen folgt (Slngebot, 9?ad^frage, Snflatton, (Selbfnappl^eit). 3)a]^er 
fann bte ©infü^rung bcS ®oIbcS alg SBertl^mafe in ein SBirtl^fc^aftS' 
gebiet — mag eS immerötn baS befte unter allen benfbaren SBertl^* 
mafeen fein — beStoegen, toeil eS baburd^ gugleid^ baS S:aufc^gut 
late^odöen, bie allgemein benötbigte SBaarc, ber ©toff beS KircuIationS^ 
mec^aniSmnS totrb, eine nid^t immer öortl^eil^afte Umgeftaltung gunäd^ft 
ber 8tbfafes bann ber SProbuctionSöer^ältniffe ^ci^beiffil&rcn. 
Unb ba§ ift benn aud^ ber Äern beS ungefd^toäc^t fortbauernben Äampfe§, 
ber bie SSoIfötoirtl&e in stoei mo^Ibefannte Parteien tl^eilt: ob nid^t ba§ 
@oIb t)arallel mit ber Sjpanjton feiner SSertoenbung als oornel&mfteS 
Saufd&gut in ber ©ulturtoelt auc^ für fürgere unb fe^r furge 3citräume 
an SBertl^conftanj eingebüßt ^abt^ Sie mit ftöd^ft oerüollfommncten 
ftatiftifd&en ©ilfSmitteln burdögeful^rten Unterf^d^ungen über biefe g^agc 
(äppreciation beS ©olbeS) finb gtoar nod^ nid^t abgefdftloffen; aber fte 
getoäl^ren, toie bargetl^an »erben foH, reid^Iid^ ajlaterial für bie 2lns= 
na^me, bafe toir mit ber ©infül&rung beS ©olbeS in unferen ©elbberfel^r 
toeber ein abfolut mertl^beftänbigeS, nodö aud^ ein j^od^gefpannten 8ln^ 
forberungen an SBertl^conftang entfprcd^enbeS KircuIationSmittel gewinnen 
fönnen unb merben — fonbern lebiglid^ ein bem SBäl&rungSf^fteme ber 
anberen ©ulturftaaten abaquateS Umlaufsmittel, toäl^renb mir anberer^ 
feitS auf eine Umgeftaltung ber SProbuctionS== unb Slbfafeberl&altniffe ge* 
fafet fein muffen. 

35aS feftgu^alten, ift öon S3ebeutung. S)enn in ber ©iScuffton über 
bie SBäl^rungSreform fpielt bei unS toie eßebem in Seutfd^Ianb ber 
abftracte ©epcfttspunft beS öollfommenen SBertl&mafeeS eine über» 
toiegenbe SloHe. SBären toir nun in ber Sage, öon unferem aUerbingS 
att^u mangell^aften unb labilen SBäl^rungSf^fteme gum tl^eoretifc^en 3beal 
abfoluter SBertl^conftang überjugel^en, ober toärc bie Il^eorie auc^ nur 
im ©taube, unter ben J^errfd^enben SBa^rungSf^ftemen ®ineS als baS 
bem3beale unbeftritten am näd^ften lommenbe gu begeid^nen, bann 
l^ielten mir cS öielleid^t für berechtigt, baS unliebfame ßoroHar biefeS 
©etoinneS — bie öorauSfld^tlid^e SSerfd^iebung ber SProbuctionS* unb 
Slbfafeöerl^altntffe — bagegen in ben ^intergrunb su ftellen. S)a aber 
jene göctoren l^eutc me^r benn je im Sunfeln liegen, ba nur baS eine 
aßoment aufeer S^eifel fielet, bafe bie in ben anberen Kutturftaaten 
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^crrfd^enbcn ®t)ftcmc bcm uufcrcn borgujtcl^en — tocld^cs bon i^nen 
aber baS jtocdtmafeigftc fei, ebenfo bcftritten ift loie anbererfeitS, ob 
überhaupt eines baruntcr bem Sßoftulate ber SBcrtl^cDnftanä entfpred^c: 
fo muffen mir bei unferer SBal^I auf jene SUiomente Sebad^t nel&mcn, 
bie unabl^ängig üon biefcn Streitfragen flargufteHen fmb: bcn ^JreiS 
uämlid^, ben ber ©rtocrb, bicSraft, toeld^e bie geftl^altung cincS bicfer 
©tifteme erl^eifd^t. S)em|cnigen ©tiftemc unter ben mit ®oIb gefättigten 
SBäl^rungSformen ber Kulturnationen gebül^rt bcmnad^ ber SSorjuö, 8« 
beffen ßrtoerbung bie geringften Opfer, p beffen geftl^altung ber gcringfte 
Äraftanfmanb erforberIid& ift, burd^ beffen (Sinffil^rung bie Kontinuität 
ber toirtJ^fd^aftlid^en ©nttoidtlung am rtenigften gefa^rbet toirb — mag 
cS aud^ bcm 3beale ber SBertl^beftänbigfeit bielleid^t nid^t am näd^ften 
fommen — totnn eS bemfelben unter bcn gegebenen SScrl^ältniffcn nur 
nal^e genug fommt. 

SSon biefem ©cFtdötSpunftc au§ ift bergeit als baS gtocdEmäfeigftc 
aßä^rungsf^ftem bie filberoefättigte ^infenbe SBft^ruug be« franjSfif^en 
2!^)m8 SU erad^ten; ber 5iad^toei3 bicfer SSel^auptung foll in ^Jolgenbem 
üerfud&t »erben. 

®iefeS SBäl^rungSf^iftem ift im ßaufe ber Icfeten Sal^rgel^nte au8 
ber ©oppeltüäl^rung l&eröorgegangcn, unb feine natürlid^c (Söolution 
toürbc, falls fid& ber l^cutige anormale 3«Ponb bcS ©clbtoefenS in ber 
Kulturtoelt befcitigen liefee, in ber diMttJ)x pr SJoppelmä^rung beftel^en. 

®S muffen baber 1. bie principicllen Argumente, loeld^e 
^egen bie logifd&e Suläfpgfeit unb praftifd^e ©urd^füb^barfeit bcS bime* 
talliftifd^en ©tiftemS borncbmiidö im Stnfd^Iuffe an bie beutfd^e SBäb- 
rungSrcform üorgcbrad^t tourben, fotoie 2. bie Kbanccn ber gufünftigcn 
SJcrioirflid^ung biefeS ®t)ftcmS erörtert werben. 

2ln bie au8 bicfer Erörterung gewonnenen ©efld^tspunöc fd&Iiefet 
fid^ 3. bie iperborbcbung ber SSorsüge an, toeld&e ber l^infenben SBä]^^ 
rung beS fransöfifd&en 2:^pu8 bor bcn übrigen SBä^rungSf^ificmcn, 
fo aud& bor ber l^infcnbcn SBäbtung bcS bcutfd^en 2^t|puS julommcn. 

4. erübrigt cS, bie fo getoonnencn ©eftd^tspunfte unb 3irfgebanfen 
gu vereinen unb unter Slnpaffung an bie bei unS beftcbcnben monetären 
aScr^ältniffc gu einem materiellen JBorfd^Iagc auSjugcftaltcn. 
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I. ßapitet. 

¥nnct|)iene Argumente gegen bte 2)o^^eItoä(rung uttb i^r Sinfiii^ 

auf bte beittf^e Sä^rungSreform. ^{^araSeliSmuS ber leiteten mit 

bem in Defterrei^ ju löfenben ^^Jwblem» 

2)cn Sbealiften, tocld^e auf bte uucrträglid^e Saft bc8 bctoaffneten 
griebeuS l&intoeifen, um bie affgemetue Slbrüftuug uub baS internationale 
griebcnSbünbntfe gu beffirtoorten, »irb bic SBcIt mit fül^Iem ßäd^cln 
.geredet: »greilid^ legten bte ©rJ^altungSfoften ber ftcl^cnbcn $ecre unb 
in nod& I^Bl^erem SKafec bte Scrftirgung ber nationalen SBirt^fc^aft um 
ein fo ungel^euercS SWafe ari aJienfd^enftaft bcrfelben bic fd^toerftcii 
Opfer auf! Slber — wo fänbe fld^ ber Staat, ber mit ber affgemeinen 
Slbrüftung beginnen moffte ober aud^ nur fönnte? ber nid^t oielmel&r 
bei ber erften günftigen ®elegenl^eit fid^ öom griebenSbünbniffe lo^U' 
fagen bereit loäre?« 

®enau baSfelbe 8Irgumeitt miberl^afft im Streite über ©olb- 
loäbrung ober internationalen SimelalliSmuS. 8lud& bie Slnl^anger 
ber erfteren öerfennen nid^t, bafe il^r unbermeibüd^eg Koroff ar, ber »gtruggle 
for gold«, gu 3eiten ebcnfo läbmenb auf bie SSoIfgmirtl^fd&aft loirfe, 
tt)ie bic Saften ber SRiefenarmeen, unb bafe bie gefefelid^c Sefd^ränfung 
ober SluSfd&Iiefeung beS ©ilberumlaufeS, inbem fic baS ©über ber gültig* 
feit als UmlaufSmittcI gu bienen uitb bamit ber ©runblage feiner öfono* 
mifd^en (Süterqualität tbeilmeife beraubt, ber aBcIttoirtbfc^aft ein grofeeS 
aRafe an 5ßrobuction8fraft entsiel^e. Slber — ifolirt toäre feine Station 
wiffenS unb im ©tanbe, mit ber SHel&abilittrung beS ©ilberS gu be* 
ginnen; auf ein internationale^ aBä^rungSbüitbnife l^ingegen fei fein SSerlafe. 

»3ebenfaff8 toäre e§ . . . ber pd^fte politifc^e Seid^tfinn, auf 
S^reu unb ©lauben affer Setl^eiligten auf eioige Seiten red^nen ju moffen. 
3cner Staat, ber irgenb einmal baS (Solb in affer ©tiffe anfammcin 
unb bem ©über bann bie %f^nxt loeifen looffte, märe immer im Sor* 
tl^eil; benn bag ®oIb ift nun einmal feltener, ^anblid&er unb leidster p 
tranSportiren.« (Referat beg ffiammerratbe§ dt. Sieben in ber ipanbctö* 
unb ©etoerbefammcr gu SBien. Seil. 7 gum SProt. ber 632. ©ifeung 
bom 30. ®ecember 1889.) 

A priori fanu biefe Argumentation fo tocnig toiberlegt merben, 
als fic gu betoeifen ift; biele ©rfal^rungStl^atfad^en aber fpred^en 
bagegen. ®o abgefel^en bon bcn engeren internationalen SBä]&rung§= 
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bünbniffcn (latcinifd^c, ffanbinaüifd^c SRünjunton), bie ®£lftcng grofecr 
internationaler aSertoaltmtgSücreine (SBcItpoftücrein), toeld^e felbft im 
Kriege functioniren; toit ja aud^ in goIIpoUtiftfier ©inftd^t gerabe bie 
©olbtoäl^rungSpartei marrnftenS für mögltd^ft umfaffenbe Sünbniffe ein* 
tritt (continentaleS . SoÖöünbnife gegen bie ^Bereinigten Staaten). S)al^er 
bünft eg uns unfafebar, beut 2BeItt)er!e]&r ber Stationen gerabe in ber 
SBäl&rungSfrage 2:reu unb (glauben fd^Ied^tl^in abgufpred^en. ^) 

^niliä) — an biefer Slrgumentation laffen fid^ aud^ bie (Segner 
beS SimetalliSmuS nid^t genfigen, ©otoie ju (Sunften bcg ^iegeg 
nid^t feiten ein teleologifd&er SetoeiS berfud^t loirb, afö eine? »Sr* 
^iel^unggmittels ber SSöKer«, fo toarb aud^ el^ebem, unb jtoar mit 
ungel^euerem ®rfoIge, gu (Sunften ber einfad^en (Solbtoäl^rung baS 
logifd^e 5ßoftulat ber ©inl^eitlid^feit beg allgemeinen SBertl^mefferS 
als Argument üertoertl^et. (Sin SBertl&mafeftab unb halber einfädle 
SBä^rung! S)enn gmei SBertl&meffer (6talon double, double Standard), 
bie nid^t in unüerrfidEbarem SBertJ^öer^öItniffe gu einanber ftfinben, toiber* 
fpräd&en ber 3bee unb S^^cdtbeftimmung beS ©elbeg ebenfo fel)r, aU 
gwei incommenfurable ßängeneinl^eiten ber Seftimmung beS SKafeeS. 

S)en Srrugfd^Iufe in biefer SluffteHung, bereu bialeltifd^c ffiraft einft 
bie ©eifter bertoirrte, als eS galt, nac^ ffi^Ier, bloS burd^ SmedEmöfeig* 
feit unb ©rfal^rung geleiteter (Srloägung baS @oIb in bie SBäJ^rungS^ 
f^fteme beS Kontinents einguffil^ren — M feit SBoIoiüSfi, (5ernuSd&i, 
©et)b u.a. ber loiffenfd^aftli^e SBimetaHiSmuS lool^I sur (Süibens na^* 
geioiefen. 3n ber Il^at gab eS aud^ gur Slütl^egeit ber 2)opl)eIioa]^rung 
in granlreid^ gur felben 3eit bloS einen SBert^meffer, einen 6talon: 
®Dlb ober ©über, je nad^bem gufolge ber ©onfteHation beS SBelt* 
marlteS baS eine ober baS anbere aJietaH bie (Sirculation biefeS SBäJ^rungS^ 
gebieteSt^atfäd^Iid^ erffillte. 5iad^ bena3ered^nungen©aupt*S(Hi8toire 
mon6taire de notre temps) betrug ber ®belmetaffbeftanb in granfreid^ 

(Solb @ilber 

(in SDIillionen fJrancS) 

im Sabre 1815 .600 1500 

- 1852 639 3114 



^) Tlitditä)t tücift and) ber bänifd&c Slationalöfonom SöilliamSd&arling, 
ein fcbr gemäßigter SSimctaHift, barauf bin (»2)ie ßfonom. Situation unb hk 
SBäbrungSfrage* in XrcitfdöIc'S Sßreufe. Sabrbüd&ern, 63. 23b., <S. 370). ©elbft 
©oetbeer in feiner 2)enffd^rift über bie SBöbrungSfrage (öilbebr.sgonr. 3abr:r 
büd^er, 91. ??. SSb. I) bält baS im Xejte miebcrgegebene 23ebenfen für unbcgrünbet. 



— 6 — 

fobafe beim 2l6f($ru6 bcr ®ilbcrepod&c (1803— 1852) bcr frariäöfifd^cn 
3)oppeItt)aörunö ba§ (Solb an bem gcfammten ju monetären 3ttJ^rfcn 
öertoenbeten (SbelmctaHborrat^c mit bloS 177o participirte — ein SBer^ 
pltnife, »eld&eS fid^ nod^ ungünftigcr für baS (Solb ftellt, toenn bon 
biefen 3iffcrn ber tnbuftrtellc SSerbraud^ ber beiben ®belmetatle in Slbjug 
gebracht toirb. 

Umgefel^rt überwog bei Slbfd&Iufe ber ©olbepod^e (1852—1870) 
bie Sirculation beg gelben SKetaHeS gang bcträditlic^: ^aupt fd^äfet 
ben ©olböorratl^ fJranlreic^S um biefe 3«it auf 3429 aJiiHionen grancS 
gegen 2468 3KiIIionen g^rancS ©über. 3ubem war ba^ Icfetcre meift 
aus bem SSerfel^re gegogen unb tbefaurirt tt)orben, fo bafe gleichseitige 
©d^äfeungen (3. 83. S)e Sßarieu, Proc6s verbaux et rapport de la 
commission monötaire, 1868, ®. 48) ben ®efammtöorrat^ an ©ilber* 
courant bloS mit circa 800 aJliüionen g^rancS annalimcn. 

35ie SBertl^mefferfunction beg ©elbeS aber wirb crfal^rungS^ 
gemöfe im bimetalliftifc^en ®t)fteme öon bemjenigen aJictaHe auSfd&IieBenb 
öerfcl^en, loeld^eS ben SSerfel^r im gegebenen Seüpunft tl^atfäd^lid^ 
erfüllt — um fo getoiffer bann, loenn bie Umlauf Smcngc beS anberen 
aJletaHeS nid&t nad^ S3elieben bermcl^rt werben fann, fei eS, Weil bie& 
gefefelid^ (»l^infenbe SBäl^rung«) ober factifd^ burc^ ben ©tanb ber SBelt^ 
marftrelation auSgefd^Ioffen ift. 3n a3e5ug auf bie SBertl^meffer* 
function be§ (Selbeg l&at bemnac^ bie Soppeltoä^rung befanntlid^ ben 
K^arafter einer SlIternatiösSBä^rung. 

2)enn eS ift nid&t bloS Iogifd&, fonbern aud& praflifd^ unmöglidE^, 
bafe ber allgemeine Sßerfel^r fid^ gtoeier öerfd^iebener gu einanber nid)t 
in einem uuöerrüdtbaren SIBertl^tjerpItniffc ftel^enber SBerll^meffer gleid^^^ 
geitig bebiene. ®iefer ©ualigmuS ift aber burd^au§ fein Kriterium 
ber 2)oppeItt)äl^rung. 8lud& wir in Defterreid^ Iiaben ja bie längftc 
Seit 2) tl^atfäd^Iid^ eine boppelte SBöl^rung bcfeffen: bie ©Über? unb 
bie uneinli)§lid&e SPapierwäl^rung. ^ai eS barum jemals im allgemeinen 
aserfel^r ©d^wierigfeiten iti ber SSewertl^ung ber ©üter ober gar eine 
boppelte Sewertl^ung gegeben? ©ewife nid^t; ieguWeilen würbe im 
aSerfetjre ber SBert^ refpectiüc SPrciS eine? eingelnen ®uteS in ^olge 
befonberer Jßarteibereinbarung in »flingenber ORünse« feftgeftettt unb in 



^) ^ad) Slbgug ber für btefe Sßcriobc genauer beftimmbarcn, auf ben 
inbuftriellen Gioufnm eutfaßcnben Ouautitätcn. 

') @o lange nämlic^ ha^ Silber bem Sßapiere gegenüber ein Slgio genofe. 



bcr Siegel auc^ ba§ ®ntgelt in berfelben bebungen; allein ber alU 
gemeine aSerfc^r bebiente fid^ augfc^Iiefelid^ bc§ SßapiergelbeS al§ SBertl^:' 
mefferS, unb smar aus bem ©runbe, loeil baSfelbe al§ ba§ fd&Ied^tere 
®elb jt^ im ©inne beS befattnten öfonomifc^en ©efcöeS übertoiegcnb 
im Umlaufe befanb. 

©0 finb benn aud^ toäl^renb bcS SeftanbeS ber realen S)oppcl5 
mäl^rung in granfreid^ bie ©üterpreife nad^ bemjenigen 2)letaße beftimmt 
iDorben, tt)el^e§ gemäß ber KonftcHation be§ SBeltmarfteS (ber SBelt^ 
marftrelation) öortoicgenb afö 3 a^IungS mittel benüfet unb p biefem 
SeM^ importirt unb in bie SUlünje gebrad^t morben ift: in ®oIb j)ber 
©über nämlid^, je nad^bem ba§ eine ober anbere auf bem SBeltmarfte 
tiefer betoertl^et tourbe, als eS baS frangöfifd^e SUlünsgcfei bei ber geft* 
fefeung beS alternativen Sni^alteS ber auf SBä^rungSgelb lautenben ©elb^ 
fd^ulben angenommen I)atte (1:1572 f- 9- g^fcfeüd^e SBert^rcIation). 
2)enn nic^t baS ift bie öefonberl^eit be§ 3)oppeItoä]^rung§ft)fteme§, bafe 
in stoei 3RetaIIen geteert^ et, fonbern bafe in beiben ©elbforten nad^ 
einem fi^en oorl^er beftimmten SSerl^ältniffe gegal^It werben fann. Sie 
fogenanntc »gefc^Iid^e SBertl^relation« ift benn aud& burd^auS feine ditö^t^^ 
norm über ein SBertl^Derl^ältnife — als toeld^e fie oötttg ol&nmäd^tig 
loäre — fonbern oielmc^r eine priöatred^tlid&e S3eftimmung über ben 
Snl^alt öon ©elbf^ulben unb bie 3at)Ifraft ber (Selbforten. ®a§ 
in ber Slelation fid^ auSbrüdenbe SBertl^öerl^ältnife ift — mag e§ nun 
gur ©ntftclöungSseit beS ©efeßcS »irflid^ beftanben l^aben ober üom 
©efefegeber bloS auS äöJC^Kiäfeigfeitggrünben acceptirt toorben fein — 
nid^t meör als ein SUlotio beS gefe^gebertfd&en SBillenS, ein SUloment ber 
ratio legis. ^) 

StlS aber bie loal^re Sebeutung beS 6talon double unb ber gefefes 
lid^en SBcrtl^relation nad^gctoiefen, unb jene Slrgumentation, »eld^e auf 
ber internationalen ORün^conferenj gu SßariS 1867 , bebeutenben ®influfe 



^) 3)tc unrid^tige SÄuffaffung ift neuerlid) toieber öon ©er^fa >S)a8 
SBcfcn bcS ©clbcS«, ßeipgtg 1887, öcrtrcten toorbcn: »Sa fclbft in bcnßänbcrn 
mit a)oppeItDä]&rung faßt cS bcn ©efc^gcbcrn nid^t bei, bcn SBcrtl^ bcS ©elbcS 
im Slllflcmcincn ju tarifircn. 2)aS franjöfifd^c SWünggcfefe mad^t bloS für ben 
$PrciS beS @oIbcS in Silber auSgcbrürft unb für ben SßrciS beS Silbers in ©olb 
auSgebrüdft eine SluSnal^me; cS öerjud&t alfo ettoaS. toaS im SScrfel^r bcr ctötli= 
ftrten Stationen fonft nie unb nirgcnbS (?) unternommen tüorben ift« (<S. 7). 
Säber ftatuirt benn ha^ franjöfifd^e 9}?ünggefeö bie SScrpflid&tung, (Solb gegen 
Silber nad^ bem SSer^ältnife Itlö'/j auSgutaufc^cn?! 
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geübt \)atit, als j&tnfallig bargctl^an toorbcn toar: ba rid&tetcn ftd& bic 
Singriffe bcr ©olbmal&runggpartet toiebcrum gegen btefe priöatred^tlid^en 
Sefonbcrl^citen bcr 2)oppeItoä]&rung, inbcm üon bcr ßogif an ba§ SÄcd^tS* 
gefül^I appeUtrt tourbe, bcm e§ toibcrfprcd^c, bafe bcm ©d^ulbncr burd^ 
bic mä) Scitcben aug gtDci ©clbfortcn bon ungleid^em facttfd&en SBcrtl^c 
5U trcffcnbc SluStoal^I eine Sßrämie eingeräumt »erbe. Slud^ biefem t^eo» 
retifd^cn 8lrgumcnt tarn cl^emalg grofee praftifd^e SBebcutung gu: eS f^at 
namentlid^ bie ©cftaltung bcr beutfd&cn 2Bäl&rung§reform fo fcl^r be^ 
cinflufet, bafe c§ im Swfammcnl^angc mit bicfer bargeftellt unb erörtert 
tDcrbcn mufe. 

$cute freilid^ bcftfeen biefe t^eorctifd^en SBcbenfen gegen bie 3Rög*= 
lid^fcit unb SBered^tigung be§ SimetaKiSmuS aud& für beffcn (Segner 
bloS afabcmifd^cS 3ntercffc. S)enn ber SBicbcreinfü^rung eines el^rlid^en 
unb realen ©oppcImal^rungSf^ftcmS — es njörc bcnn im SBcgc eines 
2Bä]&rungSbünbntffeS öon auSretd&enbcr Sraft — ftel^t baS toeitauS 
fd&tt)ercr gu fiewältigenbe ipinbernife im SBcge, »eld^cS burd^ ben SßreiSs 
fall bcS ©ilberS unb beffcn ftetige, intenfibe SßreiSfluctuationen gefd^affcn 
morben ift. ©ofcrn barin ein augenblidtlid^ beftcl^cnbcS praftifd^eS 
^inbernife für bie 3)urd&fü^rung einer auf bie S)DppeIma]&rung gerid^teten 
SRcform crblidtt toirb, mag beffcn Sebeutung burd^auS nic^t geleugnet 
toerben; toenn aber tociter berfud&t toirb, auS biefem Il&atbeftanbe bcn 
tl^e.oretifd&en ©d^Iufe ju gicl^en, baS ©über i^abc baburd^ feine Untaug« 
lid^Jcit bargctl^an, als affgemeiner SBcftl^meffer ju fungiren, fo berftöfet 
biefer ungemein beliebte ®t)IIogiSmuS gegen ben ©runbfafe ber ßogif, 
bafe eifi empirifd^eS ©efefe toeber auS einem ungulänglid^en nod^ auS 
einem anormalen Sl&atbeftanbe abftral^irt werben bürfe. 

S)enn ber monetären (Sefd^id&te ber legten Sal^rsel^nte ift biefer 
©l^aralter in l^ol^em ^a^t eigen, ©ingeleitet lourbe biefe SPeriobe burd^ 
bie gefefelid^e 2)emonetifation beS ©ilberS in einem ber loid^tigften 
Kulturgebiete, beffcn aRafena^men gerabe bamalS mit bcrboppcltcr SBudfet 
auf bie SBelttoirtl^fd^aft eintoirfen mußten, »eil eS neben ber Verfügung 
über ein ungebeuereS aRafe freier toirtMci&ciftlid^er Äraft (SrtegSentfd&äbi^ 
gung) augleid^ aud& ben ^bf^tpnnlt feines politifd&en Sßreftige erreid^t 
l^atte. 2)aS ©über lourbe aber im 2)eutfd&en 3teid&e nic^t ütoa auS bem 
©runbe bemonetifirt, toeil eS feine Untauglid^feit gu monetären 3tt^^cfen 
barget^an l^atte; an biefe legislatibe aWaferegel fnüpfte fid^ bielme^r ber 
Sl^atbeftanb erft an, beffen feit^erige ©nttöidlung bie (Srunblage für 
jenes angeblid^e cmpirifd^e ©efefe abgeben f off. Unb toenn aud^ ^eute nod& in 
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Slbrcbc gcftcllt loirb, bafe i&icrbaS »post hoc« aud^ ein »propter hoc« 
bcbcutctc, fo fann [\ä) bieg Icbiglid^ barauf begielien, bafe bic SJcmonefe 
fation bie cinjige, tiidfet aber bafe fte bte öornel^mfte Urf ad^e, bie 
conditio sine qua non ber «Silberpanif gebilbct l&abe, in bem ©ittne, 
bafe, bon il^r abgcfel^en, aße übrigen bon bem Select Committee on Silver- 
depreciation im Saläre 1876 feftgeftellten 3ßomente alS: bic Swttal^me 
ber ©ilberprobuction, bie ®rfeöung ber ©ilberfenbungen nad^ 3nbien burd^ 
bie fogenannten India-Council-Bills, ber ©tiHftanb bc§ inbuftrietten ©ilBer* 
confumS 2C. nur geringen ©influfe l^ätten üben fönnen. 

SltterbingS barf bie Unterfudftung, foH fie ben Saufal^ufammen* 
]&ang giuifd^en ber beutfd^en SKünäreform unb ber enormen SßreiSber* 
fd&iebung ber ©belmetalle nad^toeifen, nid^t bei ben unmittelbaren 
aBirfungen biefer Reform, ber beutfd^eit 9?ad^frage nad& ®oIb unb ben 
©ilberöerfäufen ber SÄeid&Sregierung [teilen bleiben, toenn anberS fie nid^t 
fofort jenem enormen SRifeberl^ältniffe aioifd^en Urfad^e unb SBirfung 
begegnen loill, auf ®runb beffen fd^on oft berfud^t tourbe, btefen 3u* 
fammenl&ang böHig gu negiren. Slber auf biefeS »bolfötoirtl^fd^aftlid&e 
3?ät]^fel«, um mit ©d&arling gu fpred^en, fällt einige ffilarl^eit, loenn 
bie gleid^jeitige monetäre ®ntloidtIung in gtoei anberen ©ulturgebieten 
erften 3tange8 in SSetrad&t gebogen loirb. Unmittelbar nad^bem ha^ 
©eutfd^e 3teid^ — auf bem ©ipfel feineg ©influffeS — burd& bie ent* 
fd^iebene ©teßungna^me für bie einfädle ©olbtoäl^rung eine ibeelle 
Sßotens bon l&öd^ftem (Setoid^te gegen baS loeifee 3ßetatt gefd^affen l^atte, 
toeld^e ben ©ilbermarft, lange bebor toirflid^ ein 8lngebot bon »SÄeid^Ss 
filber« ftattfanb, irritirte, gingen bie bereinigten Staaten unb granfreid^ 
an bie ©tnjiel&ung il^reS unbebedften SßapiergelbeS. ^) 3m Saläre 1873, 
als in ben bereinigten Staaten baS lurge SRegime ber reinen ©olb« 
toäl^rung begann, betrug bie aus bem Surgerfriege ftammenbe ©ircu^ 
latlon bon ©reenbadt« (©taatSnoten) 2814 aWiHionen SHeid^Smarf (9?eu:= 
mannsSpallart), in granfreid^ bie gur S)edtung ber ftriegglaften 
1871—72 emittirten ungebedtten S5an!noten 1676 aWiHionen SHeid^Smarf, 
üufammen 4490 3KiIIionen JReid^Smarf. 3m 3al&re 1880 bagegen mar 
bie ungebedtte ©irculation in beiben ßänbcrn auf gufammen 1856 ajiillionen 



S)er ©influfe bcS glcidögcttigcn (1872) UcbergangcS ber ffanbtnabifd^en 
2änber gur ©olbtoa^rung barf nid^t oEgu l^oc^ beranfd^Iagt toerben. ^er ge^ 
fammte monetäre ©olbüorrat)^ ber ffanbinabifd^cn Union betrug @nbe 1885 nid^t 
me^r al8 115 SDIilltonen ^leic^Smarf (<Soetbecr); bagegen ber S'lotenumlauf 
223 SWittiorten SHeid^Smarf. ©in problemattfd&er ©rfolg ! 
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3ßarf gefunfetr. 2)iefe sunt großen Xf^tilt burc^ Tltiaü p erfe^enbe 
Xifferenj üon 2630 aRiflioncn 9Rarf ^ättc genfigt, allcS toä^rcnb bcr 
3ö^rc 1873 — 1880 neu probucirtc ©über (nac^ ©octbccr circa 
2600 aWitttonen SHeicöSmarf) p abforbircn. aber bie leb^oftc 3rritatii)n 
bei ©ilbermarfteS (^urd&f^nitl§cour§ 1871: 6072^, 1872: 60Vi6 d, 
1873: 5974 d, 1874: 58 Vi« d, 5ßart: 60'A d) gtoang bic fransöftfd^c 
@taat^bertoaItung, fc^on 1874 ^alliatiDma^regeln gegen baS Sinftromen 
untermertl^igen 3Jldafit^ in bie ^Jlün^t ju treffen (Sefc^ronfung ber Slu^- 
müngung auf ein XageScontingent, Slu^ftellung langfid^tiger Bons de 
monnaie), fo bafe öon 1873 bis pr üöttigen Sinftcßung bcr ©ilbcr* 
Prägungen (1878) in granfreid^ nic^t mc^r aU 360-5 (©octbccr) 
— 371 SRiHionen Francs ($aupt) in 5 5ranc85©tücfen auSgebrad&t 
mürben. 3n ben ^Bereinigten Btaaitn aber betrug bie ©überaus^ 
müu5ung tDä^renb biefcr SPeriobe 35,959.360 fogenannte S:rabe5S)oIlar§ 
unb 63,734.750 ©tanbarb^SoDarS, fo bafe bie ©efammtfummc 
ber ©ilberauSprägungcn (©d&eibemünge inbegriffen) in bciben grofecn 
Sulturlänbern toal&rcnb ber Sa^rc 1873— 1880 bloS bie^o^c bon circa 
749*5 SffltHioncn 3tei^§marf (©oetbeer) erreid^te, ma^renb gleidijeitig 
bie unbebcrftc ©irculation fid^ um 2630 SRiUiDncn 3lcid|§marf berminbertc. 
SBeitauS ber gröfete Z^til berfelbcn mufete bal&er burd^ @oIb crfcfet 
toerben; in ber Xf)at fdiäfet §aupt ben Ucberfc^ufe ber ©olbeinfui&r 
nac^ 55ranfreid& für bie Jßeriobe 1874—1877 auf 1841 aRiBioncn grancS 
(©oetbeer fogar auf 2077 äWiHioncn tJrancS), toä^rcnb für bie SJer* 
einigten Biaaitn ber Ucberfd^ufe bcr (Solbprobuction unb sßinful^r über 
bie 2luSfu]&r für bie Sßeriobe 1874—1880 auf 1185 SRinionen SHeid^S:: 
mar! ocranf dalagt mirb (©oetbeer). S)iefe 3liefenstffern, loeldEie ben 
(Solbconfum bcr ©iebsiger^Sa^re auSmad^en, fennseid^nen bie S^ragtoeite 
bcS mittelbaren ©influffcS, meieren bie brüSfe — faft mBd^te man 
fagen boctrmäre ©tcUungnafime 3)eutfd&Ianb8 gegen baS ©über auf bie 
monetäre ©nttoidflung ausübte. S)enu gweifeUoS mar bie acute 2)eprcffion 
beS ©ilbcrmarftcS, meldte granfreid^ berminbertc, jenes Slufnal^mSreferbotr 
für baS überfd^üffige ©über gu bilben, als baS cS fidft gu ©unftcn bcS 
©olbeS burd^ stoei 35ecennien bemä^rt ^atte, auf biefeS moralifd&c 2Romcnt 
jurüdtgufül^rcn; unb eS fprcd^en ®rünbc genug für bie Stnnal^mc, bafe 
anä) auf ben überrafd^enben Uebergang ber Sßcreinigtcn ©taatcn gur ein* 
fachen ©olbmä^rung bie beutfd^e ajiüuäreform nid&t ol^nc ©influfe ge* 
blieben mar. 2)ie|eS erft in jüngfter 3ßit gemürbigte SUlomcnt — Dtto 
Slrenbt in feinem überaus grünblid^cn SBcrfe »SSertragSmäfeige Goppels 
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roäl^runö« (1880) gicl^t eS al§ Urfad^c ber ©ilberentiDertl&uiig nod^ mi)t 
in SBetrad^t — tft gcrabc beSl^alb bon Sebeutung, weil eg crmeffen 
läfet, ttjeldE)* ftarfcn SRüdtj.cl^Iag auf bie tiiternationaleu SBä^rungS* 
öcrl^ältniffc bie ©rfefeung ber Sßapicröaluta burd^ bie reine Solbs 
toäl&rung in Defterrcid^-Ungarn üben fönnte. 

®in glcid^eS 3flcfultat ergibt bie nal^eliegenbe Sßaratlele mit ber 
©efd^td^te beS ©olbeg. SBenn in jener furgen ©podie einer bi§ anS 
3Kär($en]&afte fid^ fteigernben (Solbprobuction (1852—1868), afö ber 
Ueberfd^ufe beS ©olbimporteS nad& t^ranfreidE) aflein bie ungel)euere ^öl)c 
öon circa 5 SKiHiarben fjrancg erreichte (alfo circa 297o ^^^ gefammten 
bon ©oetbeer im Saläre 1886 auf 13.600 3}}iflionen 9teidE)gmarf ge* 
fd^äfeten monetären ©olbborratl^eS ber ®rbe), granfreid^ auf bie unbc* 
ftrtttene Slutoritöt eines W\d)d ßf)ebaUer f)in — tocld^er bagumal 
gegen bie Seibel^altung beg @oIbe§ afö 2Bä]&rung§metaHe§ c^tiabt bie* 
felben ©rünbe geltenb mad^te, toeld^e fpäter im 3)eutfd^en SReid^e für 
bie S)emonetifation beS Silbers angefül^rt tourben — bie S)emonetifation 
beSSoIbeS auSgefproc^en öälte, UftiS^^^Uh bafe fieute ein >empirifdöe§ 
©efefe« bon ber monetären Untauglid^feit beS (SoIbeS mit berfelbcn 
SBeftimmtl^eit, aber auä) mit gleid^biel Sered&tigung aufgefteUt toerben 
ttjürbe, als bem ®ogma bon ber Untauglid&feit beS ©ilberS gu ©elb* 
gtoedfen gufommt. ®o getoife bie lefettre im Slugenblidte eine S:^atfad^e 
ift, fo ibenig ift fie bemnad^ eine banernbe SBal^ri^eit. SaS lefetere 
beliaupten »oHen, ift gIeidE)bebeutenb mit bem SSerfudie, auS ber (Sefd^ic^le 
ber Slffignatenloirtl^fdiaft bie Ungulöffigfeit ftaatlid&en ^JapiergelbeS über* 
i&aupt gu betoeifen ober bie englifd^e SBerfaffung beSl&alb gu berloerfen, 
ttjeil biefelbe, fänbe fidE) ein boctrinärer ^Reformator, ber fie etma in 
SKufelanb einfnl^rte, baS SSoIfSleben bafelbft in feinen bunfelften 2:iefen 
aufmül^Ien loürbe. S)enn nid^t minber als bie potitifd^e müfe bie SUlüng- 
berfaffung, baS SBäl^rungSf^ftem eines ßanbeS fic^ auS . gefd^id^tlic^en 
2!BurgeIn, mufe eS fi4 organifd^ in bem betreff cnben ©emeintoefen ent* 
»idtelt l^aben. ®aS ift ein ©efid^tspunft, toeld^er bei ber beutfd^en 2Bäl)s 
rungSreform gar nid^t bead^tet mürbe; unb beS nämlid&en Serfel^enS 
mad^enSene ftd^ fd^ulbig, toeIdE)e unferer 3Jlonard^ie ben nnbermittelten 
llebergang bon einer ifolirenben Sctteltoirtl^fdtiaft gum »tl&eoretifd^ 
boflfommenften« ©t)ftem ber reinen ©olbmäl^rung empfel^Icn, — ol^ne 
gü bcad^ten, baß mit biefer SSeränberun'g aud^ eine totale Umgeftaltung 
midjtiger SßrobuctionSbebingungen (bornebmIid& beS ßei^preifeS beS (Selb* 
capitalS unb ber auswärtigen Soncurreng) ^anb in ©anb ginge. SJeutfc^* 
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lanb crtoicg fid^ mirtl^fd^aftlid^ ftarf genug, um bic au8 feiner 3Slm^' 
politif entfprungene Sieaction gum S^^cilc auf bie anbcrcn SBirtl^fd^aftS* 
gebiete 5U überiüäljen; aber eS toftre unflug, menn aud^ mir auf bie 
©rtoartung eines gleid^ günftigen 8lefuItateS unfere aSäl&rungSpoIilif auf^ 
bauen moHten. 

@8 ift anläfelid^ ber beutfd^en üWüngreform ebenfo »ie gegentnärtig 
in Defterreid^ bielfad^ öerfannt toorben, bafe eine legiSlaliöe SHeform bic 
toirtJ&fd^aftlid^c ©nttoidtlung nid&t ööffig gu erfeöen bermag, bafe fie fid& 
bielmel^r begnügen mufe, bie nol^toenbigen SBorauSfefeungen für baS als 
geeignet erfannte ©elbftiftem l^erguftellen, um bann, loenn bie ©nttoidt? 
lung bis p einem getbtffen Sßunft borgefd^ritten ift, bie befinitibe 
©eftaltung beS ©elbmefenS in bem getofinfd^ten «Sinne aud& burd^ 
3toang8ma6regeln 5U fid^ern. 2)a§ ift ber SBeg, auf bem alle ©ultur^^ 
nationen, meldte für bie SBäl^runggfrage in SBetrad^t lommen, ^) baS 
S)eutfc^e SReid^ ausgenommen — in ben Seftfe il^rer ber^eit geltenben 



^) 2Btr bertüctfcn nur furg auf. bic iebcm Sfenner mouctörcr ©efd^idötc 
tüofllbefanntcn X^atfad&en, bafe ©ngldnb urfprüiiglid& ber üon<Sir3)aac9'icir)ton 
1717 borgcfc^Iagenen aUiuf)of)tn Xariftrung ber (Butnea hie tl^atfäd&Udöc ®r= 
füffung ber (Sirculation mit ®olb gu berbanfcn ^attc, meld&c 1816—17 nad& 
Sl6fd&Iu6 ber Sßapiergelbjjcriobc (iöanfrcftrictton) burd& ben Ucbcrgang gur @oIbs 
mä^rung rcd^tlid^ fancttonirt iDurbe. granfretd^, beffcn SKünggcfcöe (Oef. b. 
18. ©crmtnal unb 28. X^erniibor an III unb ba^ bcrül^mte bom 17. ©crminal 
an XI) bloS ha% 3KünäfQftcm feftftellten, tourbe gum S^oppelmäl^rungS» 

gebiete burd& ben 2lrt. 1895 beS Code civil (»L'obligation qui resulte d'an pr^t 
en argent u'est toujours que de la somme num^rique enoncee au contrat), tDeld^er 
bem ©laubiger bic Sa^^nng nad) bem SFlenntocrtl^c aufnöt^tgtc, unb burd& ben 
©runbfa^ ber Sßrägefrei^eit, iDcld&cr htm ©d^ulbncr, crmögltd&te, fid^ ha^ 3flWmtgSs 
mittel ietoeilS auS bem auf bem Söcltmarft tiefer al2 im ©efefec betocrtl^eten 
ajletallc prägen gu laffen. ^ic ©ätttgung bc8 fransöftfd&en SScrfel&reS mit @oIb 
öollgog fid& auf bicfcm SBcge langfam unb aHmälig toä^renb ber Sßeriobe ber 
(Solbbepreffion. @cit 1876 (©tnftettung ber (Silberprägungen auf §ßriüatrcd5nung) 
gä^It graufrcidt) gu ben Säubern mit l^inlenber SBä^rung. — ©benfo Ratten hk 
aScretnigtcn Staaten ba^ ©inftrömen beS ©olbcS in i^re ©irculation e^cbem 
bloS ber gefefelid^en ©öberbetoertl^ung bcS ©olbeS (®tnfü^rung ber Sftclation 
1 : 16 im 3o^rc 1834, toä^rcnb bic SBcItmarftrcIatton burrf)fdömttlid[) 1 : lö-6 
betrug) gu ücrbanfen. S)ic furgc $Periobc einfod^er ©olbtoä^rung (1873—1878) 
iDurbc burd& 3toangSreformberfud&c gu ©unften bcS ©ilbcrS (ölaubbiU, SBtnbom- 
bill) abgelöft. — 3b)angSrcformen, tucldöc bic ©infö^rnng eines neuen SBäl^s 
rungSf^ftemS bcätoerfcn, l^aben in ber ©cfd&id&tc mä)i allgubtcl ©rfolgc aufäutoeifen. 
2luf ben 3Ki6crfoIg ber ffanbinabifd&cn Dlcform ift oben fd&on bingctüicfen 
toorben. S)ic Dltcbcrlanbc l)ahtn mcl^rfad^ unter großen Opfern il^r SBä^rungS» 
ftjftcm rabical geänbert; gegentoärtlg befifeen fie bie l&infcnbc SBäl&rung. 
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SBä^rungSft)ftcmc ßclattflt fmb. S)a8 Icfeterc aUcin ift burd^ eine im 
gröfeten ©ttile unb mit Slufgebot ungcl^cuercr öfonomtfcöer SWad^tmittel 
unternommene 3totxngSrcf orm unöcrmittelt öon bem Stiftern ber ein:^ 
fad^en ©ilbertoöl^rung gu bem ber ©olbmä^rung übergegangen ober ^at 
Dielmel^r biefen Uebergang öerfnd5t, ba bte [Reform über bag S^^ifd^cn^ 
ftabium ber fogenannten l^tnfenbcn SBäl^rung nid^t l^inauSfam. 2)ic (St^ 
\ä)iä)tt biefer SKüngreform ift in Dielen Sejieliungen üon unmittelbarer 
ajebeutung für baS in Defterrcidft öor feiner SRealiflrung ftel^enbe todl&* 
rungSt)oI{tifd&e SProblem. Sie Icl^rt mit beutlid&en Sögen, ba^ bie 
abftracte Sortrefflid^feit cineS ©tiftemS beffen praftifd^c ®ignung unb 
S)urc^fü]6rbarfeit nid^t gu oerbürgen oermag: ein ajloment, meld^eS bfe 
publiciftif^e SSeurtl^eilung biefer ^rage in Defterreid^ Wufig unterfd^öfet. 
3Rag bieg aud^ nid^t genügen, um jenes ©tiftem ööllig üon fid& ju tocifen, 
fo fommt bod& nod^ baju, bafe audft bie tl^eoretifd&en Sßrämiffen, 
auf tocld^en bie beutfd&e SBöl^rungSreform berul^te, unb bie mit ben Strgu^ 
menten gu ©unftcn ber einfad^en ©olbtoäl^rung überl^aupt ^ufammen- 
faffen, bur^aug nid^t al§ unanfed&tbar fid^ ertoiefen unb balier aud^ 
l^eute nodft feineStoegS gu bem ©d^Iuffe nöil^igen, bafe ftd^ bie monetäre 
@nttotd(ung aQer Sulturnationen ber Don S)eutfd&Ianb eingefd^Iagenen 
SÄid^tung toerbe anpaffen muffen. 

®te einfädle ©ilbertoäl^rung l^at befanntlid^ im alten SReid^e unb 
im beutfd^en Sunbe il^re ^errfd^aft unangetaftet burd^ 3al&rl^unberte fort* 
gefül^rt. S^ar gab eS jebergeit ®oIb- als ©anbelSmüngen im Sßerfel^r 
(jpiftolen, 5riebrid68b*or;, allein biefelben toaren im SSerl^altnife gum 
©über 5u nicbrig tariflrt, um fid& in größerer Slnsal^I im SSerfel^r gu 
erhalten, einzelne ©timmen, toeld^e um bie aRitte unfereS Sa^rl^unbertS 
fid^ 3u ©unften ber ©olbtoäl^rung erl&oben, blieben unbead^tet, fo bei* 
fpietetocifc ©offmann (®ie 3«^^n ber 3ßit im beutfd&en aKüngioefen) ; 
©aoign^ (Dblig.*9led&t, I ©.412) burfte noc^ 1851 bie präponberante 
SRotte beS ©ilberS im ©elbtoefen — nid^t bloS 2)cutfd&lanb8 — in 
f olgenber SBeife d&araftertfiren: »3enc oorgüglid^e ©teHung afö SBä^rungS* 
metaH ift m'cift bem ©ilber eingeräumt loorben, meiere namentlid^ in 
S)eutfc^lanb feit bem 16. Sal^r^unbert faft o^ne Slugnal^me bie (Srunblage 
beS (SelbtocfenS bilbet.c 2)ic Abneigung gegen baS @olb ging fo loeit, 
ba§ bie S)elcgirten ber SollbercinSftaaten in ben bem SBiener Wliin^^ 
Dertrage üon 1857 üorauSgegangenen ©onferengcn einer üon £)efterreid& 
auggel^enben Slnregung, ben allmäligen Uebergang jur ©olbtoöl^rung 
aud& nur als Sßrogrammpunft gu fijiren, auf baS entfd^iebenfte, unb 
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3ipar unter ipiniücis auf bic SBcrt^fd^njanfungcn beS ©olbeS, alfo 
aug bcmfclben ©runbc, tocld^er l&cutc gegen baS ©über geltenb gemacht 
mirb, entgegentraten. ®ie§ geftl^alten fam benn aud^ ^um feicrlid^en 
9lu8brudt in bem ORüngöertrage öom 24. Sänner 1857 felbft: »Die 
t)ertragenben ©taatcn »erben barüber toac^en, bafe bie im ßanbcSs 
ntüngfufee feftjul&altenbe (Srunblagc ber reinen ©ilbertoäl^runö 
in feiner SBeife crfd^üttert ober beeinträdE)tigt merbe« (2Irt. 21). 

S)er in bem furzen S^itraume öon 13 Sal&ren eingetretene rabicale 
Umfd^mung ber Slnfid^ten ju ©unften beS ®oIbeg ift l&eute nod^ ein 
gefd^ic^tlicöeS 3tätl^fel. Saum bcrmögen aud^ bie l^eröorragenbften Slutori^ 
täten ber ©olbmäl^rungSpartei gu feiner SJcgrünbung auf Sil^atfacl^en 
l^ingutüeifen. Soetbeer (S)cut|d&e SKün^üerfaffung 1874) fd&reibt in 
biefcr fiinpd^t bem enormen ©ilberabjluffc nad^ Dftafien unb ber 
Steigerung beS ©ilbcrpreifeS mäl^renb ber 3a^rc 1859 bis 1865, fotoic 
ber befürd&tcten »eiteren Sleftriction beS ©ilberS einen toefentlid^cn 
^influfe auf ben beutfd^en ipanbeföftanb ju. ') 

SSon entfd^eibcnbcm ®influffe mar ferner bie UeberfüHung bcS 
aSerfel^rS mit Srebitgelb. ^aä) ©oetbeer'S Slngaben bcfanben ftd& nod^ 
im 3a^re 1873 me^r aU 140 STrten papierener SBcrtöjeid&en im Umlauf. 
2)tcfer Uebelftanb ptte jebod^ aud6 o^ne Uebergang gur ©olbtoäl&rung 
befeitigt toerben fönnen, ba fdbon bie Serfaffung beS Sflorbbeutfdöen 
SunbeS, 8lrt. 4, Sß. 3 unb 4 (entfprec^enb bem Strt. 4, Sß. 3 unb 4 SKeid&S^ 
üerfaffung), bie grunbfäfelid^e ©efe^gebung über bie ©miffion öon funbirtem 
unb unfunbirtem Sßapiergelb unb baS Sanfmefen auf ben 33 unb übertragen 
^atte. SBeit fc^ärfer aber inurbc bie Seläftigung ber (Selbcirculation burd^ 
bic allgu fleinen SflotcusSlppointS empfunben; \a, biefer Uebelftanb, 
toeld^er au8fd^liefelid& ber Silbermäl^rung gugefd^rieben tourbe, »irb aud^ oon 
einem ber naml^afteften (Segner ber bamal§ in SJeutfd^Ianb anfd^toeHenben 
<SoIbtt)ä]^rung§ftrömung a(§ fold^er anerfannt.^) 8lud& bie SKotiöe gum 

SBo^I 3U bead)tcnl S)enn menn ber beutfd&c §anbel8ftoub burdb bie 
gurd^t üor einer IHeftriction unb ^reisfteigerung bcS bamaligen SBä^rungSmetallcS 
für haS @oIb gctoonncn tourbe, baS in überrafd&enb grofeen Ouantitötcn an^ 
bem ©Iborabo SlmcrüaS unb SluftraltenS naä) ©uropa ftrömtc, fo ift hoä) tn 
bem Slugcnblidf, ha SSertretcr bicfeS ©tanbeg in Dcftcrrcid^ bie »reine ©olb* 
toäl&rung< forbern, ha^ SScrpItnife gcrabe umgefcl^rt eine 9lcftrictton ber 
öcrfügbaren ©olbmenge unb bie Söert^fteigcrung bcSfelbcn üorauSsufcl&en. 

^) »Dans la campagne r^cemment ouverte en Allemagne afin de reclamer 
le payement Idgal en or (©olbtoö^rung) le d^sir de s'aflPranchir des petits billets de 
banqnejoue un grandröle. Wolowski>LaQaestionmonötaire<,Pari8l869,p,58. 
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©cfefeenttourf Dom Dctobcr 1871 betonen benfclben auf§ nad^brucffid^ftc 
(©oetbeer a. a. D. @. 18). 

Äaum gu begmetfeln ift ferner, bafe auf bte monetäre (Seftnnung 
anä) bte Sl^eorte öon ber logifd&en Stotl&toenbigfeit be§ etnlöettlidöen 
2Bert]6ma6ftcibe§ (6talon unique), ttjerdfte fd^on auf ber internationalen 
SWfingconfereng öon 1867 als Slrgument gegen baS frangöfifd^e gj^üngs 
f^lftem eine l^erüorragenbe SRoßc gefpielt l^atte, entfd^eibenb cintoirfte. 
2)enn bie Sraft unb ber ©nflufe fold^ bcbuctiüer Slrgumentation barf 
nid^t unterfd&äöt tocrben; fie lüirft gerabe in toirt6fd6aftlid&en tJragen, 
bereu Seurtl^eilung auf Srunb eines großen ftatiftifd^en 3JlateriaI§ 
fd^miertg unb unbanfbar erfd^eint, rafd^er unb intenfiöer auf bie öffentlid^c 
üReinung, al§ S^W^ u"b empirifd&e StuSfül^rungen. Steelle, auS ber 
®rfa]^rung gefd()öpfte Slad^tl^eile ber ©ilbercirculation toeife benn — 
mit SluSnal^me ber giotengerfplittcrung — aud^ bie reid^e SBäl^rungS* 
literatur jener 3cit nid^t anjuffil^ren; ber ©efammteinbrudt biefeS rafd^en 
aSorbringenS ber ©olbmöl^rungSibee im öffentlid^en ©eifte gel&t bal^in, 
bafS bie beutfc^e Station burd& abftrade 9taifonnement8 — inSbefon* 
bere aud^ juriftifd^er STrt, toie toir fe^en toerbcn — für bie S^eform 
getüonnen toorben fei. 3)amit l^armonirt aud^ ber SlabicaliSmuS bei il^rer 
legislatiöen Säel^anblung. 3)enn bie SJeid&Sregierung ftanb öon bornefierein 
nid^t auf bem ©tanbpuntte ber ©olbtoäl^rung ; ber üRotiöenberic^t gu 
bem am 10. Dctober 1871 bem S3unbeSratl6e öom SReid^SfanjIer öor* 
gelegten »®efefeenttourf, betrcffenb bie SluSprögung t)on SReid^SgoIb* 
münden« mad^te »mit aller ©ntfd&iebenl^eit unb Offenheit ben SBorbel^alt 
einer fd&liefelic^cn Slnnal^me ber toirflid&en unb bauernben 3)opbeIn)äl&rung«. 
(©0 et beer.) 2)ie für bie (Solbloäl&rung entfc^eibenben Seftimmungen 
beS SÄeid^SgefefeeS öom 4. 3)ecember 1871, nämli^ § 10, »elc^er bie 
Ausprägung bon groben ©ilbcrmünjen unterfagt, unb § 11 al. 2, todd^tx 
ben JReid^Sfanglcr ermäd&tigt, bie ©insiel&ung ber groben ©ilbermünjen 
ber bcutfd^en SunbeSftaaten anjuorbnen, berul&en auf SlmenbementS 
beS Steid^StageS. ®erabe bieS aber toaren bie SJeftimmungen, toeld^e 
bie 3wt«nft beS ©ilbcrS böffig preisgaben. 

S)ie ©rünbe nun, toeSl^alb ber SReid^Stag gegen bie bon ber SWe* 
gicrung urfprünfllid& beabfid^tigtc organifd^c ©ntloidtlung beS SBä^rungS* 
f^ftcmS ©teffung nal^m ober — um mit ©octbecr gu fpred^cn — bagumal 
in ©eutfd^Ianb »bon bornl^erein ein fo grofeeS ©etoid^t auf bie entfd^iebcnfte 
SSbioetfung einer toirflid&en S)oppcItoäl^rung an^ nur für bie UebcrgangS« 
pertobe gelegt toerben mu^te«, finb für bie principielle gragc nad^ ber 
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t^eoretifdgen Sered^ttgung beS bimetaUiftifd^en ®QftemS toon adgugrogetn 
3ntercffe, als bafe fic ^icr uncricäl^nt bleiben fönnten. 

S)tefe ®rünbc toaten l^auptfäd^Ud^ »red^tltdjer art«. 2)ie reale 
SJoppeltoä^rung (b. f), mit Jßrägefrei^ejt ffir beibe 3Retaae), fagte man, 
begänftige in unsufäffiger äBeife ben @dbutbner auf Stoften beS @ian^ 
bigerS. S)enn toenn bem @d^ulbner bie Sßal^I gtoifd^en ben beiben ®elb:= 
fortcn unb bie 9R5gIid6feit, feine ®o[b* ober Silberbarren ieber^eit in 
bie Wlünit }u bringen, freifte^e, fo merbe er natürlid^ in berjenigen 
Sßäl^rung sal^Ien, in meld^er er bie @d^ulbfumme tool^Ifeiter anfd^affen 
fönne. 2)ie unoermeiblid^e ^^olge fei bie alternatiDe 6)ircuIation bon 
@oIb unb Silber, toie fie in granfreid^ beftanben l^abe. 2)ie ©laubiger 
aber erlitten baburd^ einen effectiöen SSerluft, toeil fic ftd^ bie 3öWung 
^ in bem jetDeilig too^Ifeileren ^tiaU gefallen laffen mügten. SpecieQ in 
S)eutfdglanb, tnurbe bel^auptet, mägte bie borläufige (Sinffibrung ber 
S)opt)etoä^rung bie SBirlung l^aben, »bafe bei einem l&od&geftiegenen 
Silberpreis — beifpielsmeife bon 93 SKarf Sleid&Smünje per SPfunb 
fein — ein ©laubiger, ber feinergeit 30.000 SC^aler ober 1000 SPfunb 
f^einfilber auSgeIiet)en l^atte, ftd^ nad^ bem ©efe^e bie 9tüdCga^Iung mit 
4500 StiJangigmarfftücfen gefallen laffen müfete, baffir fönnte er pd^ 
aber nur 968 Sßfunb Silber anfd&affen, alfo 32 5ßfunb Silber »eniger, als 
er urfprünglid^ auSgeliel^en batte.« ©ine SjJreiSfteigerung beS ©olbcS 
hingegen würbe bctoirfen, bafe ber SSerfel^r ftd& nad^ toic bor bloS bcS 
Silbers als Umlaufmittels bebiente: bie S)oppeIti)&bntng toürbe in biefem 
gaße auf bem 5ßapier bleiben. »3)ie Sinfü^rung ber SJoppeltoä^nJtng 
in einem Sanbe mit foliber ©irculation auf (Srunb einer gefefelid^ ein» 
fad^en SBöl^rung fei baber enttoebcr eine Ungcredfetigfeit ober eine 
Sllufion* (Soetbeer, S. 22). 

S)iefe ©mpfinblid^feit beS juriftifd^en ®cioiffenS berbient alle 
^Billigung. aHein bie Argumentation, s« ^^^ P^ ^^ borliegenben galle 
Slnlafe bot, unb bie in ber einfü^rung ber ©olbroäbrung culminirte, 
l^at in ber 5ßraEiS gerabe gu ber unerträglid^ften Selaftung geführt; 
in ber S^b^oric aber ift fie leineStoegS unanfccbtbar. Sin bie Stelle einer 
möglid^en Sßerfürgung bcS (SläubigerS trat nämlid^ eine abnorme 
aRebrbelaftung beS Sd^uIbnerS. 3ener Sd&ulbner — um beim Seifpielc 
Soetbeer^S ju bleiben — toeld^er 30.000 SE^aler, alfo 1000 5Pfb. erhalten 
batte, mufete im 3a^re 1876, als ber Silberpreis in ßonbon bis auf 
4674^, ölf«> ^^ 23 Sßercent gegen baS beutfd^e Umred^nungSpari (60Vs*^) 
gcfunlen toar, bem ©laubiger in ©olbftfidten ober SlepräfentationSmilngen 
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für (SoIbiDcrt^ (Xi)altxn) eine Summe bega{)Ien, mofür ber lefetcre fid^ 
1230 SUfunb ©über anfd^affen fotintc. ©in grofeer ^^^eil bicfer SJiffercnj 
mar stoeifelSol^ne ber ©nltoertl&unö be§ ©ilberS pjuf einreiben; aber ein 
©utt^eil bapon toar and) auf Sied^nung einer ©teigerung ber Sauffraft 
bcS ®oIbe§ p fefeen. 8lm aKerfd^ärfftcn mad^te fid^ btefc SKcl^rbelaftung 
ber ©d^ulbner gerabc in Defterreid&'Ungarn fül^Ibar; fie ffil^rtc gu bcn 
öiciberufenen ©ouponproceffen ber öfterreid^ifd^cn ©tfenbal^ncn, beren 
ajerbinblid^fciten, infoferne fie auf 2:^alertt)ä]^rung lauteten, fid^ in fjolge 
ber beutfd^cn OJlüngreform um bie nngcl^eure Summe bon circa 10 3JiiI= 
lionen 3Karf iäl^rlic^ p erl&öl&en brol^ten; i&ier mar eS — üon ber 
iuriftifdften Seite beS galleS abgefel&en — eine öielbeftrittene. unb enb^ 
giltig nie gelöfte S^age, ob man e§ mit einer fd^einbaren ober mirt 
lid^en SRel^rbelaftung gu t^un l&abe, b. I^. ob feit ber auSfteHung biefer 
Sdöulböetfd&reibungen bloS baS Silber im SBertl&e gefallen ober aud& 
ba§ (Solb gefticgen mar. 3)ie öfterreid^tfd&en SSolfSmirtl^e berfod^ten bamalS 
bie lefetere 2Rcinung (öergl. auS ber enormen ßiteratur über biefc grage 
für attc änberen ipcrfefa in ^au^er^S SS. 3. Sd^r. LXIX. Sanb; 
Seffer, ©ouponproceffe; ©artmann, 3ntcrnationaIe (Selbfd^ulben). ipeutc 
fierrfd^t barüber fein S^^^f^h bafe bie SBertl&oerfd^iebung nad& beibcn 
SRid^tungen eingetreten mar; bIo§ il&r relatiüeS 3Jla6 ift ftreitig. 

®iefe empfinblid^en ©arten ber SßrajiS, beren foctalen (Sinjlufe -- 
inSbefonbere im ©inblicf auf ben Meinen (Srunbbefife — man erft jefet Doß* 
auf SU mürbigen beginnt, pnb aber nid^t juf ällig eingetreten; fie finb bie 
nottimcnbigen ©rgebniffe eines tf)eoretifc^en 3rrtl|um8, meld&er 
um fo oeröangnifeüoHer mirfen mufete, ba bie gange ^Reform auf einem 
tlieoretifd^en ©aicul aufgebaut mar.^) 

S)ic aiternatiöe nämlid^, bafe bie @infül§rung ber ©oppelmä^rung 
entmeber su einer ungercditen Senac^tl^eiligung beS ©läubigerS fül^ren 
ober »iHuforifd^« bleiben müfete, mar unl^altbar. S)ie beutfd^c SBal^rungSs 

1) ©crabc in rcd&tlid()cr ©infid&t f^at bie feit ber bcutfd^en aJltingreform 
fül^Ibar gemorbcne Slcnberung bc8 (Selb* (i. e. ©olb«) SBcrtl&cS megcn i^reS aBibcr« 
fprud&e8 gegen bie SÄed&tSfiction, bafe ber SBertl^ beg ©ourantgelbeS gcitlid^ unüer* 
änbert bleibe (SRenntocrtl^tl^eorte), fold&e ©arten namcntlid& in SScgug auf lang* 
frifttgc ©elbfd&ulben (©tipotl^cfarfdöulbcn 2c.) awfgemiefen, ha^ ncueftenS öon 
fe^r naml&aftcr (Btiit bie ©rfc^ung ber a^etallmüngen hnxd) anbere SBertf}* 
mafee ernftlic^ poftultrt mirb. ©tcrl^er gefrört: ß. SBalraS' Bülon r^gulateur, 
ber a^orfd^lag Xf). ßabeS' in >2)ie SBoarenmä^rung als ©rgänjung ber ©bcimctatt» 
toä^rung« (S.A. au8 ©d&mollcfs Sal^rbud^ 1890) u. a. SBietteic^t ejcentrifd&c, 
aber bejetd^ncnbe Si)niptome für bcn juriftifd^en ©rfolg bc8 »etalon unique<l 

ßanbeSbcrgcr, SBäl^rungSf Aftern unb ^dation. 2 
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reform l^ättc in btcfcm ©innc anfangt icbenfatts »tttuforifd^« bleiben 
muffen. S)enn bnrd^ ben Uebergang eines fo gemaltigen ^emeintoefenS 
auä) nnr %nx SJoppeltoäl&rung »äre fonber Sö^eifel baS SBeltmarft:: 
öcrJ^ältnife fo fcl^r gn Ounften beg @oIbe§ becinflufet toorben, bafe nad& 
lote üor ©über baS üortoiegenbe ®ircuIation2mitleI geblieben märe. 
äHmalig crft l^ätte @oIb in ben SSerfel^r einbringen fönnen. S)cr 
befürd&tete »illuforifd^e« ©rfolg l^ätte l^ier im ©egenfa^e gu ben burd^ 
ftaatlid^en 3tt)ang ^erüorgcmfcnen, loeit beffcr fiditbaren, aber and) »eit 
empftnbßd^er einfd^neibenben SBirfungen jene ftetige, langfame, organifd^e 
©nttoidlung beS ©elbtoefenS bebeutet, meiere bte anberen grofeen ©ultur^ 
nationen ol&nc alle ©tiJrung il^rer SBtrtl^fdiaft in ben Scfife beS (SoIbeS brachte. 
®in abfd^ItefeenbeS Urtl^eilüber ben ®rfoIg ber bcutfd^en ÜRfinj^ 
reform gu fällen/) überfd^rittc bie bicfer Slbl^anblung gefegten ©renken 
unb ift jubem, fo lange bie internationale SBäl^rungSfrage fid^ nod^ im 
gluffe befinbet, nid^t tool^I möglid^. (Sin abfolut negatiöeS Urtl^eil ift 
ber monetären ©efd^id^te ber legten Sal^rjcl^nte nur in Sejug auf bie 
juriftifc^en ®efid^t§punfte biefer SReforni gu entnel&men. 3m ^inblid 
auf bereu mäl^rungSpoIitifd^e Sirfflcbanfen i. e. ®. mufe tool&I l^erbor*' 
gel^oben tocrben, bafe bag S)eutfd^e 8teid5 l&eute über eine fel^r betrad^t^^ 
lid^e ®oIbcircuIation üerfügt unb bie Duote beS ©ilbercourantumlaufeS . 
toeit unter jener in ber Iateinifd§en Union unb ben SSereinigten ©taaten 
bleibt. S)eutfd&ranb ift fomit im SSefifee bc§ bergeit ftabilen 2Bertl6:= 
ma§e§. Slllein nic^t titoa um ber SPrciSfluctuationen beS ©ilberS toiHen 
ift baS Jiad^barreid^ gur ©olbmäl^rung übergegangen; unb eS ift eine 
offene fjrage, ob bicfer Sßorgug beS (SoIbeS üor bem meifeen aJletaHc 
ol^ne bie beutfd&e aUüngreform überl^aupt ejiftent geworben märe. SBaS 
aber bie müngpoUtifd^en SScftrebungen fpecieH ber probuctiüen Klaffen 
betrifft, fo fönnen biefclben nid^t mol^I al§ öermirflid^t begeid^net merben. 
SBar eS bie g^^rd^* öor ber SReftriction bcS meinen ©elbmctaHeS, meldte 



^) 2)ie %xaQt liegt nal&c, toarum l^ier nirfjt el^cr al8 auf bte mit ungleid^ 
pl&crcn 2Jlad)tmitteIn burd^gefül&rte bcutfd^e S^ieforni auf bte italicntfd&e SBäl6= 
rungSrcform 23ebarf>t genommen mirb? S)tc Icfeterc ift für unS aUcrbingS öon 
ber ftnangtellcn ©ctte lel^rreid^; im §tnbltdf nämltd^ auf bte ®§ancen be§ (Se» 
lingenS ber grofecn fjinangopcratton, burd& toelcfie ha^ für bte 2lufna]&me 
ber aSaarsal&Iungen nötl^igc ®olb angcfcfiafft toerben foff. SBaS aber baS SBä)^* 
rungSf^ftcm unb bte D'lclation betrifft, fo mar Stalten in bctbcn S^ltd^tungen 
burd) feine 3ugcl^örig!cit gur latctntfd&cn SWüngunion gebunben. S)ie italienifd&e 
Salutarcgultrung bcfd)ränfte ftd) mirfltd^ auf bie SBicbcraufnal^nie ber S3aar= 
gal^Iungen, mäl^renb bie unfere gugleid^ einen SBäl^rungSmed^fel bebeutet. 



— le- 
ben ©eutfdftcn ©anbclStafl 6ctoog, ftd^ günfttg gut (Solbtoäl^ruiig %n 
ftellcn: fo l^at ftdö feit^cr btc Sftcftrictton bc3 ®oIbeg gu einem toirtl^:* 
fd^oftlid^en spi^änömen öon tocitumfaffenber Scbentung enttoidcit. SBar 
es bie läfttge Ueberfinti^ung beS Btxlt^xti mit $apiergelb in fleinen 
?fppointg, tocld^c benfelben ber ©tlbertoä^rnng abtoenbig mad&le: fo toirb 
öegentoSrtig öon ben bcrafcnften SBertrelem ber ©olbtoäl^rungSpartei 
als $alliatiü gegen bie ju befürd^tenbe Einengung ber Kirculation gerabe 
bie ©miffion Heiner 9toten öorgefd^Iagcn. ^) 8Io8 baS logifd^e Sßoftulat 
beS ein^eitlid^en SBcrtl&mafeeS (6talon unique) tft in S)eulf^Ianb DöIIig 
üermirflid^t toorben, ba bie Silbercourantmüngen gum Steprafentationd? 
gelbe l^erabgebrüdEt tnnrben. S)ie naml^aflen SSerlufte, tocld^c bie 3teid&8* 
regierung bei ber Slbftofenng öon circa 3V2 SRiHionen Äilogramm gein^ 
filber erlitt, feien ^ier, aU mit ber internationalen SBäl^runggfrage nid^t 
unmittelbar im Konnej, nur anbei ertoäl^nt. 

S)ie beutfd^e SWünsreform toar ein mit ben gctoaltigften mate^ 
r i eilen — SriegSentf^äbigung — unb ibeellen SHad^tmitteln — Sßreftigc 
— begonnenes Unterncl^mcn. Sie Joar geridfttet auf bie ©erfteHung eines 
t^eoretifd^ möglid^ft üollfommenen monetären ©^ftemS, ber reinen 
©olbtoäl^rung; il^re ©urd^ffi^rung toar — allerbingS bloS im SWal^men 
beS legiSlatiöen aBillenS! — mit ben burd^greifenbften SRitteln 
gefid^ert: afle ©ilbcrcouratitmün^ien follten auS bcm Sßertei^re gegogen 
unb burd^ ®oIb crfe^t loerben. S)aS @efc^ üom 9. Suli 1873 enunciirte 
folenn, bafe an bie Stelle ber ßanbeSmä^rungen bie SRcic^SgoIbmä^rung 
treten follc; ©ilbcicourantmüngcn follten nur bis »gu il^rer SlufeercourS* 
fe^ungc angenommen »erben. — S)aS ®eutfc^c 3teic^ bepfet aber Ifteute 
nod^ eine betröd^tlid^e äWenge ber Unteren im Umlaufe; unb fein 2Bäl)5 
rungSf^ftem, bie fogcnannte l)infenbe SBöl^rung, ift — rein tJ^eoretifd^ 
betrachtet — ein burd^auS unDoKfommeneS, ja baS unüoKfommenfte 
©Aftern. — 

S)ie innere Scgieöung gmifd^en ber (Seftaltung ber beutfc^en 3Rüng« 
reform in abfid^t unb SJurd^fttl^rung unb ber SBäl^rungSreform in 
Defterreid^sUngarn ift nun baburd^ gegeben, bafe mutatis mutandis 
unb in öerjüngtem ^a%\iabt ber nämlid^e tJ&eoretifd&e (SebanfenfreiS aud& 
bei uns bie Bffentlid&e 35iScuffion bel&errfd^t. ®r berul&t auf einer lieber* 
fd^ä^ung ber ftaatlid&cn 2Jlad^tmitteI unb auf bem boctrinären S^g, 
gro^e aleformen — mögen fie nun focialer, monetärer, politifd^er SRatur 



') öcrgl. (Jap. IT, ©.^S ff. 
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fein — möglic^ft abgcfd&Ioffen, öollftänbiö unb lücfcnloiJ pfeifen; »l^albe« 
ajlafercgcin »erben bal^er perl^orrefcirt. 

@tne fold^e l^albe 3RagregeI to&xt bamalS ber t)on ber beutfd^en 
Stetd^^regierung Dorgefd^Iagene 2)ur(i^gang burd^ ein S)oppeItDä]^rung§^ 
ftabium getoefen. Unmöglid^ bagegen, irgenb ein gcfd^IoffcncreS, ein:? 
^eitlid^ereS unb gielbetoufetereS ©efcfe gu flnben, als bie beiben befanntcn 
aictd^Sgcfefee (Dorn 4. 35ecember 1871 unb öom 9. 3uli 1873) über bie 
bcutfci^e SBdl^rungSrcform. 3n ben ©runbgügen liegen l&ier 8lnfang unb 
®nbe ber »irt^d^aftlic^en SWafercgel gefd^Ioffen. Slber bicfe Oefd^Ioffcnlöcit 
trug bagu bei, fie tlieiltoeife unburdöWrbar gu madjen, fo bafe ein 3abr= 
gel^nt fpäter einer ber ^erDürragenbften SBä^rungSpoIitifer in ©eutfd^Ianb 
(Sexi§) einräumen mufete, bafe »gerabe bei toä^runggpolitifdjen SRefornteii, 
bereu 3nl)all üon ber ijrage ber fünftigen S^ecfmäfeigfeit abhänge, 
abfolutc ßöfungen Don Dorneöerein als bie bebentlid^ften 
erfd^einen, tuäl^renb in fogenannten l&alben SKaferegeln öielleid&t am 
el^eften bie SermirHtd&ung beS Sefferen mit ber ©id^er^eit ber ®nt^ 
toidflung bereinigt werben fönne«. (>®rörterungen über bie SBäl^rungS^ 
frage«, Seipsig 1881, ©. 10.) 

S)urd& baS ©treben nad^ töeoretifd^er ©efd^Ioffen^eit ber beutfd^en 
3leformgefe6e tnar eS nämlid^ bebingt, bafe bie fünftige ®emonetifation 
ber ©ibercourantmüngen in ben aKotiöen* unb SluSid^ufeberic^ten, SDebatteu 
unb fd&Iiefelid^ aud^ im ©efefeeStcjte folenn auSgefprod^en tourbe, cöc 
baS ©über auS bem Sßerfcl^re gefd^icben ober aud& nur bie SBaM<^cin= 
tid^feit gegeben tüar, bafe ber SSerfel^r fetner tnerbe entratl^en fönnen. 
SJamit tt)ar — in 8lnbetrad&t beffen, bafe öon ben großen ®ultur= 
länbern burd^ ein l^albeS 3al&rl&unbert ©nglanb bie reine Oolb?, granf^ 
retd^ bie ®oppet unb ber ®eutfd^e Sunb bie reine ©ilbermä^rung 
repräfenltrt l&atte — jene ftarfe ibceHe SPoteng gegen baS ©über gc* 
fd^affen, toctc^e gundd^ft ben auSgleid^enben SDted&aniSmuS beS frangöpfd^en 
©9ftemS erfd^ütterte unb in Weiterer fjolge ben SßreiSfatt beS ©überS 
l^erbcifül^rtc, auf »eld^em im testen ®runbe bie ©c^ujicrigfeiten ber 
l^eutigen monetären ©ituation berufen. 

21IS eine in gleid^cr SBeife bebeutfame praftifd^e (Sefid^tSpunftc 
gu ©unften einer tl^eoretifd^en SoIIfommenl^eit l&intanfeöenbc, 
boctrinäre SBäl^rungSpoIitif ift eS aber u. 6. angufel^en, toenn in 
Defterreid^sUngarn auS ber richtigen 5ßrämiffe, bafe bem Oolbe gegenwärtig 
bie gröfete relatiüe SBertl^conftang gufömmt, gefolgert mirb, bie 3Jlonard^tc 
muffe momöglid^ bie reine ©otbtoäl^rung ücrtoirf lid&en, um ein conftanteS 
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SBcri^mafe p crtoerbcn. ®citn bic S-rfai^rung geigt, bafe bcr Ucbcrgang eines 
großen ®emetntt)efen§ gurOoIbtuäörung burd^ SSerringerung beS verfügbaren 
monetären äBeltöorratl^eS leidet eine einfcitige conftante Äauffraft« 
erl^öl^ung beg ®oIbe§ l^erbeifü^rt, beren SBirlungen toir um fo ftdrfer 
empfänben, ie mel^r unfer SSerfe^r auf baS ®oIb al3 Umlaufsmittel 
angetoiefen toöre. ©aju gel^ört eS ferner, toenn auS ben nad^tl^ eiligen 
SBirfungen unferer bisherigen monetären Sfolirung gefolgert »irb, bie 
3Konarc^ie mfifete in biefer aiid^tung einen mögtid&ft öollfommenen 
Stnfc^Iufe an bie toeftlid^en ©ulturlänber anftreben. S)enn eS toürbe — 
mir begiel^en uns auf baS III. Kapitel — eine gu toeit geßenbe Uni* 
formität beS unferen mit ben meftlidien SBä^rungSftftemen bie aRonard^ie 
all§u intenfiü in ben SBirfuiigSbereid^ ber internationalen SbelmetaÜs 
ftrömungen l^ineingiel^en, benen fld^ angupaffen unfer Sßcrfel^r nid^t gemol^nt 
ift unb fid^ faum balb gemöl&nen mirb. — S)er auffalleubfte praltifd&e 
2:rugfd5Iu6 tool^nt aber jener Sluffaffung inne, meld&e bie möglidift öoHs 
fommene Surd^ffil^rung ber (Solbmäl^rung auS bem ©runbe poftulirt, bamit 
bie üKonard^ie öon ben SBirfungen einer fünflig su bcfürd^tenben Sfteftriction 
beS ®oIbeS gefid^ert merbe unb in bem »ffampfe umS @oIb« gleid^fam 
bie Stellung eines »beatus possidens« einnel^men fönne. 35enn bie 
(Srfal^rung geigt, bafe umgefe^rt ein SBirt^fd&aftSgebiet auf bem tnter* 
nationalen ©elbmarfte eine um fo leidster unb fidlerer su bel^auptenbe 
S)efenfiüfteIIung einnimmt, je mel^r — bis gu einem getoiffen ®rabe — 
feine Sirculation mit ©über gefSttigt ift. 

dlad) Sinfül^rung ber reinen ©olbtoöl^rung ober eines ber* 
felben fid& möglid&ft annäbernben ©öftemS toäre nämlid^ bie 3Jlonard&ie 
in bem oorguforgenben fjalle, bag auf natürlichem SBege — burd^ SWfidf* 
gang ber ©olbprobuction — ober burd^ monetäre SWeformmaferegeln 
anberer Staaten bereinft eine ©olbfnappl^eit entftänbe, gur SJert^cibigung 
ibrcr ©irculation auSfc^Iiefelid^ auf eine inS Sleufeerfte gu fteigernbe ®iS* 
contpolitif angetoiefen — ein SUlittel, toeld^cS fd&Iiefelid^, mie bieS im 
IIL Slbfd&nitt gegeigt toerben foH, burd^ ßäl^mung ber Sßrobuction 
üieHeid^t ll^euerer gu ftel^en fäme, als ber ertoünfd^tc ©rfolg. S)ann 
ftünbe eS unS freilid^ offen, burd& SBieberaufnal^me beS ©ilberS in bie 
ßirculation biefe ©pannung gu erleid&tern. 8lIIein toogu biefer foftfpielige 
Ummeg? 

SJa^er fann nur berjenige ©elel^rte ober SBä^rungSpoIitifer, ber 
feine toiffenfd^aftlid&e Slnfld^t ba^in auSgufpred^en geneigt ift, bafe bie 
aHonard^ie in ben näd^ften Sal^rge^nten i^rcn monetären (Solböorrat^ 
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gegen eine ®olbttiappfitit nid^t gu Dertl^eibigen l^aben merbe, baffir 
eintreten, ba% ftd^ Defteneid^^Ungam burd6 möglid^fte 8(nndl^erung 
an bie reine @oIbk9a]^rung in bie »gefiederte« Stellung beS »beatus 
possidens« begebe. — 

®tne gctotffe.öejiel^ung praftifd^er 9?atur jtoifd^en ber beutfd^en 
unb nnferer äßfingreform tft femer baburd^ gegeben, bag auc^ bie 
SRonard^ie genötl&igt ift, über baS ©d^idtfal einer bebeutenben Duanlität 
gentfingten ©ilberS su entfd^ciben. 

Stti S)cut|d&cn aieid^e ift befanntlic^ bie aHmälige abftofeung ber 
©ilbcrcourantmünsen (1871: 1450 aJüKioncn SHcid^Smarf nad^ Qanpt, 
1500 aRißionen nad^ ©oe tbcer) in ben SWünjgefe^en öorgefel&en »orben, 
fonnte jcbod^ grofeer SSerlufte nngead^tet ntd^t ööllig jur ©urd^fü^mng 
gelangen. Deftcrreid&*Ungarn befifet gleid^fallS einen grofeen ©ilberborratl^, 
nämli^ circa 200 SHillioncn ©ulben ö. SB., tooüon in ber ©entralbanf 
5n Anfang 1891 165*6 SUlillionen ®ulben lagerten. SJicfer S3anfDorrat§ 
bfirfle — einer allgemeinen Slnnabmc gufolge — gum aüergröfeten I^beile 
gemünzt fein.' S)ie ©c^äfenngen be§ im SBerfebr befinblid^en gemüngtcn 
©ilberüorrat^cS fd^manfen smifd^en 20 9RiIIionen ®nlben ($anpt) unb 
30 SUlillionen ®ulben (Sungl, ©oetbeer); gegentoärtig ift tool^I bie 
le^teie QaJ^l jutrcffenb. ©in naml&after Xt\til ber ©ilbercourantmünien 
— minbeftenS 80 SWiHionen Bulben ^) — finb gur 3cit ber ©über« 
bepreffton aus enttocrlbctem ©ifber geprägt »orben, fo bafe, um ben 
effcctiöen SSerluft gu bered^nen, tneld&er au§ beren Seräufeerung refui* 
tiren toürbe, bie SJiffcreng stoifd^en bcm ©ourStoert^e ber SUlünjen unb 
i^rem älletalllDertl^e gur ^ragungSgeit bon bem l^eute ju gemartigenben 
©ourSöerlufte in 8lbfd^Iag gu bringen toäre, eine Operation, bie ftd^ auS 
leidet berftänblid^en ©rünben nid^t im ©ngelnen aufteilen läfet. Smein- 
fic ift anbererfeitS überflüffig. ®enn e2 mufe, abgefel^en öon ben übrigen 
für bie Seibel^altung biefer SRünsen fpred^enben ©rfinbcn, aK ein 
leitenber ©efid^tspunft feftgel^allen »erben, bafe bie beträd&tlid^en ßaften 
ber Sefd^affung beS ©olböorratbeS nic^t Dermel&rt toerben bürfen 
burd^ öermeiblid^e SJerluftc bei ber Slbftofeung be§ gegentoärtigen Unu 
laufmittelS, mögen nun biefe SSerlufte unter bie Kategorie beS damnum 
emergens ober lucrum cessans (l^ier im ©inne Don »aufl^orenbem 
©eminn«) fallen. 



1) Sßfli. ©ap. IV. 
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Sßad^ bcn Scrcd^nuitöcn 8un2l% icr in feiner flcbtegcnen ©d^rift 
&btx bie SBäl^rungisfrage btefen confert)alik)en Sebanlen auf ba^ ein« 
bringlid^ftc öerlritt, loärbcn Bei ©inffil&runfl ber reinen ©olbtoäJ&rnng 
üon bem gefommten ©ilberbeftonb circa 70 — 80 Sßißioncn gur 8lu5* 
Prägung t)on @iI6erfd^eibeniiuise (monnaie d'appoint) t^erföenbbar fein, 
fo bafe bie enorme Summe oon circa 100 aJlittionen (Sulben (gegen* 
märtig etioa 110—120 3Rittioncn Oulben) in ©ilber enüoebcr tobt 
liegen ober öon ber Regierung auf ben 2Jlarft gebrad&t toerben mnfete. 
Seibe ©öentualitäten l^atten fel^r empfinblid^e SJerlufte gur golge, bie 
le^tere namentlid^ bann, toenn nad^träglid^ bie @trömung p fünften 
beg ©ilberS nmfd^Iüge unb bie berffigte SöJangSabftofenng beS ©ilberS 
afö gtociloS erfd^icne. Snfoferne burd^ bie Seibel^attung beS enttocrt^eten 
Umlaufmittels bie SJertoirHid^ung bcS ber SBft^rungSreform gefterften 
StcIeS üereitelt merben fönnte — loaS nod^ unterfnd&t »erben foll — 
werben felbftüerftänblici& ©efefegebung unb ^Regierung, mobei lefeterer iebod) 
bie größte fjreil&eit gu laffen toäre, attmälig auf bie SBerrtngerung 
beS 6influffe§ beS toeifeen SWetaHeS auf baS gefammte monetäre Stiftern 
l^intoirfen muffen. äBoüor aber baS (Sefd^idE ber beuifd^en SRüngreform 
toarnen foHte, ift, bafe um eines tl^eoretifd^en Sßrogrammpunfteg 
millen, etioa ber im ©efe^e folenn angufünbenben »principieHen Slnnal^me 
ber (Solbtoäl^rung« ober aucö nur toegen *beS fc^Itefelid&en UebergangeS 
gur iSoIbioal^rung« bie Stbftofeung beS ©ilberS aß ^rogrammpunft 
in baS ®efeö aufgenommen toerbe; ioie benn üBerl^aupt legiSlatiöe 
$Programmpunfte nad^ ben (Srfal^rungen, bie namentlid^ aud) mit 
monetären Sgrogrammgefefeen gemad^t toorben finb (ügl. Slrt. XII beS 
(SefefeeS Dom 24. ©ecember 1867, Str. 4 SR. ®. »I. üom Sa^re 1868) 
aßen ©rebit füglid^ längft öerloren öaben. unb nur noc^ fd^äbßd^ gn 
toirfen üermögen. S)er nad^tl^eilige (gffect mürbe fic^ im öorliegenben 
galle aus gtoei tfactoren gufammenfefeen: 

1. aus ber moralifd&cn SBirfung, ttjelc^e eS auf ben fel^r empfinb* 
lid&en ©ilbermarft ausüben mfifete, loenn neuerlid^ ein großes europäifd^eS 
Kulturgebiet fid& feierlid^ üom ©über loSfagte; 

2. avL^ bem materießen Slad^tl^eile eineS unter biefem einbrudte, alfo 
ben ungünftigften Umftänben tJoBgogenen ^loangSauSücrfaufeS, loenn ber 
^Regierung ein geioiffer Termin gur Slbftofeung beS ©ilberbeftanbeS ge- 
fegt toürbe. Dl^ne dies ad quem aber ber 8legierung eine Jßflid^t auf* 



2)ic SBöl^rungSfragc in Dcftcrreid)*Ungarn. SBicn 1887. 
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SuIcQcn, tft faum mcl^r als eine totrfungglofc S)cmonftratton, tüaf^xtnb 
cmc mögltc^ft allgemein gehaltene ajollmad&t an bie Stegie^ 
rnng benfelben SöJed gefal^rloS erreid^en toürbe. SlßerbtngS toürbe bie 
logifd^c ©cfd&Ioffenl^eit, bie Slrd&iteftonif beS SBä^rungägefe^eS barnnter 
leiben, tocnn nid&t aud^ bie legten Sklt ber SBö^rungSreform barin 
tl^ren Spia^ fänben! 

S)a§ tft ber erfte bisher, toie toir meinen, in bcr ffiiScnfpon nid^t 
genug gcmürbigte ©eftc^tSpunft. ©r fd^Iiefet — toaS fibrigeng aud^ eine 
praftifd^e Unmöglic^fctt toäre — ben unöermittciten Uebergang jur 
reinen ©olbmal^rung aus. 9lud^ toir tnerben nnS sunäd^ft mit einer 
l&tnfenben SBäl&rung begnügen muffen. Slber er ift anbererfeits aud^ 
öon großer Sebeutung für bie aBaöI, bie toir gtoifd&en ben berfd^iebenen 
%t)ptn ber l&infenben SBäl^rung ju treffen l&aben. 



IL gapttel. 

@tanb ber internationalen äSSä^rnngSfrage. Sic $ret^be:|)reffton ber 
legten fiebje^n S^al^re. @^m^tome ber boraugfi^tli^en monetären 
@ntkotdtIung. Sie ä3ebeutung bti amerüanif^en @Ubere(:|)ertmenteg. 

5)er stoeite ©efid^tgpunft, toeld^er für bie SBal^I be§ SBäl^mngS* 
ftiftemS üon Sebeutung ift, ffil^rt unfere (Erörterung auf ba§ unerfreu^ 
lid^fte Sßroblem ber gcfammten monetären ffiiScuffion: bie fjrage nad& 
ber 3u!unftsn)ä]^rung ber ©ulturtoelt, inSbcfonbere ben ©l^ancen ber 
SertDirflid^ung beS internationalen SSimetaHiSmuS. Unerfrculid^ auS einem 
boppelten (Srnnbe. ©rftlid^ toeil bie ßontrotrerfe sum Steile biejenigeu 
©ebiete, auf toeld&en aud^ bie Sßolitif aß SBiffenfd^aft betrieben toirb, 
oerlaffen unb, el&e nod^ bie toiffenfd^aftlid^e Slärung ber grage erfolgte, 
fid^ — meift in Serbinbung mit l^eterogenen ©d^Iagtüorten, toie »nationale 
aHüngpoIitif« einerfeit§ unb >©d^ufe ber agrarifd^en 3ntereffen« anberer* 
feitS — gu einem politifd^en ^Parteiprogramm umgeftaltet l^at. 

S5aS stocite SRoment ift im geloiffen Sinne baS ©egenftüdt beS 
crften. ©§ laffen fid^ nämlid^ in ber miffenfc^aftlid&en S)i§cuffion ber 
ffiäl^runggfrage, ge^t man aud& nur bis auf bie beutfc^e aWüngreform 
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gurüdE, bcutlid^ brci^l^afcn untcrfd^cibcn. 3n bcr crftcn, öon bcrSKittc 
bcr ©cd^jigcr^Sal^rc bis über bic ©älftc bcS itäd^ftcn SJeccnniumS rcid^cn* 
bcti, Bctocflt ftd^ bic ©ontroücrfc mcift in Slröumcntcn bcbuctibcr, 
apriorift^cr 9?atur. SJom logifd^cn ©cfid^tSpunltc aug toirb bicSSor^ 
trcfflit^fctt bcg SBäl^ruitögf^flemS bcurtl&cilt; baS Sßoftulal bc8 fitalon 
unique, bic angcblid&cn juriftifd^en ©d^toäd^en ber 2lItcrnatiö*SBS]^runö 
fpielen auf ber Jßarifer aWfinsconfcreng öon 1867 unb bei ber ©in* 
fül^ruitg bcr ©olbiüSl^rutig in SDeutfc^Ianb in ber Si^cuffion eine bei* 
»eitern gröfecre SWoIIe als baS praftifd^e Scbfirfnife unb bic Stoedfötäfeig* 
feit. S)ie Steigung sunt (Solbe ift bamalS in Picien Greifen, um mit 
SejiS gu fprcd&en, nur eine plalonifd&c unb tl&eorctifdie; audft bic ©efe^:» 
gebung ift iftr l&auptfad&Iidi au8 tl^eorctifd&en ©rfinben entgegengefommen. 
Stuf ber anbcren ©eite bemül&te fid& ber ortl^obojc SimctaHiömuS in 
feinen l^erüorragenbften Vertretern SBoIoujSfi unb KcrnuScfii um bie 
©ntfräftung btefer logifd^cn »ebenfen, unb gmar mit ®rfoIg; benn l^eute 
bfirfte faum ein aWünjpoIitifer gegen ben internationalen StmetaHiSmuS 
— fei es aud^ in SSerbinbung mit anbcren (Srflnben — bie logifd&e 
Slotl^rocnbigfeit bcS cin^eitlid^cn SBcrtl^mafeeS eintoenben. 3« ©unfteit beg 
©olbcS merben allcrbingS icjuttjcilen nod^ SBcrfud^c einer bebucttöcn 
Semeigfiil^rung unternommen. Sagu gel^ört beifpiclStoeifc bie Sluffrifd^ung 
beS nad^ Sorb Siöcrpool benannten ©efc^eS burd& ©crfefa (»®aS 
SBefen be8 ©clbcS«, Seipsig 1887), monad^ ber gortfdöritt bcr ©ultur 
bie SSertoenbung oon immer foftbareren Stoffen gu monetären S^Jcdfcn 
bebinge. 3n treffenber SBeife l^at ße^iS, meld^er biefe Argumentation 
in bcn »Srörterungen über bic SÖdl^rungSfragc« (ßeipgig 1881) Porlängft 
anticipirt l^attc, biefclbc mit bem ^intoetfe barauf toibcriegt, bafe locber 
irgenb einer bumpfen Sßorliebc ber großen ÜRenge für eines ber (Selb* 
metalle nodfe bem Sßortemonnaie beS ©cntlcman, toeld&cS burd& bie 
unl^anblid^en ©ilberftfidfe ungebül^rlid^ bclaftet »erbe, eine entfd^eibenbe 
8loIIc bei ber Söfung einer fjragc jugetoiefen merben fann, bon ber 
Sßrobuction unb Slbfaftöer^ältniffc, alfo bie materiellen (Smnblagen ber 
SBirt^d^aft abl&ängcn. SWit ditä^i f^ai ferner ßejiS a. a. Drte bargelcgt, 
bafe bic gröfecre ©anblid&feit unb S:ran8portfäöigfctt beS ®oIbe§ beim 
©über fupplirt »erben fönne burd^ bic SluSgabc öon öollbcbedtten 
©ilbcrsScrtificatcn, foinie bafe im internationalen SScrfebr bic ©ircuIatijonS:^ 
fäl^igfeit beS ©ilberS jener beS (SoIbeS nid^t nad^ftel&e, »eil bie SranS-- 
portfoften ber ©betmetaHc fid& nid&t nacö bem (Setoid^tc, fonbcm nad^ 
bem SBcrtl^c ber ©enbung beftimmten (©. 51). 
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3n ber stoeiten, bis in ben S(nfang ber 9l4tgiger«3a]^re teic^enben 
$eriobe betrifft bie S)tiScuffion ber SBä^rungdfrage Dorne^mlid^ ba§ 
Jßroblem ber ©ilberenttoertbung, bie Urfad^en unb DorauSftd^tßd&ert 
SBirfungen biefeg burd^ feine Sntenfität unb rofc^en SScrIauf in ber 
monetären Sefd^id^te beifpiellofen ^l^äuomenS. @ine muftergiltige Iritifd^e 
Sufammenfaffung ber elnfd&Iägigen Kontroöerfen ^at 3?en»irl^ in feiner 
älbl^anblung »2)er Stampf um bie Sß&l^rungc (^iIbebranb«@^onrab'g 
3al^rbüd^er, 9?. g. II. SSb.) geliefert, auf bie l^ier öertoiefcn toerbeu mag. 
S)ie ©rfd&einung ber SPreiSbepreffion toirb am äuSgange biefcr 
epod&e in i^rer SBebeutung bereits getofirbigt — 5Reutoirtl& d^rafterifirt 
fic treffenb als »ben Karbinalpunft beS gangen SBä^rungSproblem^ « 
(©. 87) — allein bie gorfd&nng befc^ränft ftd^ in parlamentarifd^en 
©nqudtcn (Comittee on the depreciation of silver 1876) unb ben litc^ 
rarifd^en Sßublicationen ber einen ©eile (öamberger »8leid^8goIb« 1876, 
©pctbeer*§ cit. SJentfd^rift) »ie au(^ — Don ©ct)b abgefel&en — in ben 
©d^riften ber Simetattiften (Dtto Slrenbt, »S5ie üertragSmäfeige ©oppeU 
wäörungvö. Sarborff, »2)ie®oIblDä^rungs®etnuSd&i'§ unb $aupt'§ 
Jßublicationen) nod) üornel^mlid^ auf ben SPreiSfall be§ ©ilber^s. 
©elbft Dtto Slrenbt ift nod^ geneigt, bie aüfgcmeinc Slbfafeftorfung al§ 
SBirfung ber Srife öon 1873 aufgufaffen. ®rft bie gorfd^ung ber Sld^tgiger^ 
3a]^re rüdft jenes toirtl^fd^aftlid^e Jßbanomen in ben SJorbergrunb, tocIc^cS 
»ttjie faum jemals in ber neueren ©cfd^id^te ein frieblid)cr SSorgang, in 
fo furger %ü\t einen fold^cn ginfllufe auf bie ^robuctionSoer^ältniffe, 
bie SSertl&eilung beS ©infommenS unb bie toirtl&fd^aftlid^e ©efe^gebung 
ber Sulturftaaten gel&abt l&at« (5Jaffe): bie feit ber 3Jlitte beS ad&ten 
SJecenniumS eingetretene allgemeine SßreiSbepreffion. 

Sic S^atfad^e ber SßreiSbeprcffion fotoic annäl^ernb aud^ il^r 
Umfang ift in faft aßen ©ulturlänbern, fo in (Snglanb burd& bie 
Unterfud^ungen ber beiben 3lot)ats®ommi)fionS: »appointed to inquire 
into the Depression of Trade and Indastry« unb »appointed to inquire 
into the reeent changes in the relative values of the precious metals« 
unb bie arbeiten öon ©bfc^en/) Sft. ©iffen,^) g^orffell,^) 



^) >0n the probable results of an increase in the purchasing power of 
goldc, SBortrag, gcl^altcn im Institute of Bankers, ßonbon 1883. 

2) »Trade depression and low pricesc im Contemporary Review 1885, Uttb 
»Essays in finance, 2""^ Seriesc, Soubon 1886. 

3) »The appreciation of gold«, ßonbon 1886. 
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gotolcr/) Saugl&Hn, SBellS u. 81., in ©cutfd^Ianb burcö btc üicl* 
bcgoßcnen, in ben >aRatertaIicn gur (Erläuterung unb SBcurt^cilunfl . . . 
ber SBäJ^runggfragc« ntcbcrgclegten ftaliftifdöcn Slufftcttungcn ©oetbccr*g 
unb btc tocfcntltd^ auf bicfer DucHc bcru^enbcn Untcrfud^ungcn, xnäU^ 
fonbcrc üon klaffe; 2) ftral,^) SBoIf,^) SBa.ffcrrab^) u. 81. in unstocifcl* 
Softer SBeifc feftgeftcHt toorbcn. ®te überaus forgfältige Slufftcffung 
aBafjerrab% toüä)t nel&en ben ©urd^fd^nittSga^len ber ©üterprcife aud^ 
bereu abfolute SBid&tigfeit für bie S3oHgrotrtöici&aft (®ütcr, bereu 
jä^rltd^er ©onfum in (guropa bie SBeripöl^e tjon einer l^alben 3KilIiarbe 
3Rarf ntd^t erreicht, ftnb in bie SBercd^nung nid^t aufgenommen) unb 
relatiöe SBic^tigfeit (burd^ 8luffteffuug öon SBid^tigfeitgcoöfficienten 
nod^ ber SBcrtl^ööl^e be2 jä^rlid^en europäif^^en ©onfumS, je 1 für je 
eine anittiarbe aRarl) berüdtfiditigt, ergibt in »egug auf 31 SBeltöanbelS* 
artifel mit einem jäl^rlid^en europäifti^en ©efammtüerbraud^e öon circa 
85 aßintarben SWarf für bie Jßcriobe 1882—1885 im SSergleid^ jum 
aal^rgel^nte 1861—1870 einen ®urdE)f(i)nitl8:^Sl}rei§rüdEgang üon 
circa 5% («• «• O- ®- 117). S)iefe an fld^ nid&t aü^n l^ol^e SRürf* 
gangggiffer fann aber in il&rer öoflen SBebeutuug erft baburd^ erfannt 
»erben, bafe man fte in il^re Somponenten serlegt. ®§ ift nämlid^ in 
biefer Sßeriobe gleid^geitig mit einer SPreiSbeprcffion ber mid^tigften SBelt« 
öanbelSartifel eine ^ßrciSer^öl^ung ber toic^tigften animalifd^en 
9?al&rung8mittel, als ?5Icifd&, SSuttcr, @ier u. f. lo. (mitbem jäi^rlid^cn 
europäifc^en ßonfum öon circa 22 aRifliarben 2Rarf) um burdifc^nittlid^ 
24 Vo ^"i> ^^^ SB eines (mit einem Konfum öon 4 äWiHiarben SRarf) 
um 447o eingetreten, fo bafe ber SßreiSrüdtgang bei ben übrigen 
^aupt^anbeföartifeln fid) auf burc^fc^nittlidö 157o ^^^^^' ©rtoögt man 
nun, ia% fonad^ ^anb in $a«b mit ber SJepreffton ber SßrobuctionS* 
ergcbniffe eine SSertl^euefung gerabe berjenigen ßonfumartifel ging, toeld&e 
bei einer ©ebunj beS allgemeinen SSebürfnife'SliüeauS, beS )» Standard of 
life« am erften in SSetrad&t fommen, unb bafe in ben legten gtoei Sal&r« 



1) »The appreciation of gold«, Soubon 1887. 

2) 3n ben >$rcu6tfd&cn Sa^rbüd&ern«, Sa^rg. 1885, ferner in ^ilbe« 
branb*6:onr. 3a^rb. f. ^at Dtl u. @tatiftif, SR. g. xvn. 23b. u. XVin. a3b. 

3) »©clbtoertl^ unb SßreiSbetocgung im ©cutfd^cn ditxd) 1871—1884«, in 
©Ifter'S »Sammlung ftaat8»tffcnfd&aftr. @tubien«, Sena 1887. 

*) »^te gcgcntoörtige SBirt^fd^aftSfrifiS«, Tübingen 1888. 
^) »greife unb Ärtfcn«, Stuttgart 1889. Ueber btc ältere Literatur ögl. 
(Soctbccr, »aRatertalien« . . . @. 81. 
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sehnten im 3ufainnienöan0e mit her ißcrfd^icbung ber SJoIfebetocflunn §u 
(Sunften ber ©täbtc unb inSbcfonberc bcr grofeen ©tfibtc, ^) baS ©trcbcn 
nad^ einer ©rööfjung beS Standard of life immer brängenber öeröor? 
getreten ift, 2) fo laffen [\ä^ Diele fd&einbar paraboje 5ß^änomene beS 
focialen unb politifd^cn SebenS aU gefcöid^tlid^ notötoenbige ©lieber einer 
t)on biefen X^aV\ad)tr\ auSgebenben ©nttoidtlungSrcibe erfcnnen. 3a man 
barf, obne ber Uebertreibung gejiel&en gu tocrben, bel^auptcn, ba§ toer 
barauf ausginge, bic SBirfungen biefer in il^rer S)auer unb 3ntcnfitat 
in ber SBirtl^fd^aftSgefd^id^le uncrbörien SDepreffion barguftcllen, faft ben 
gefammten ffreiS ber focialen ßebenSäufeerungen in feine Setrad^tung 
einbegiel^en müfete. S)ie 2:iümmer öon l&anbelSpolitifcben S^ftemen, ein? 
gcicbten focialen ©lieberungen, clörmafö J&crrfd&enben politifd^en ^Parteien 
fenngetdinen ben 2Beg, ben bie SßreiSbemeguiig genommen. S)ic SPreiS^ 
bepreffion ift eg, toeld^e bic Staaten beS ßontincntS gtoingt, bie Salinen 
ber SScrtragSpoIitif p öerlaffen, mietool)! bie le^tere mit ber l&öd^ften 
toirtJ&fd^aftlid&en Slüll^e, toeld^e biefe§ Sal^rl^unbcrt aufgutoeifen l^at, p? 
fammengefallen ift unb mietool&t bic »öfonomifd^c Soctrin feine Seiftung 
aufsutocifen l&at, toeld&e mäd&tig genug getoefen ioärc, biefe Sßolitif in neue 
Salinen m teitenc (Staffe). Slber eg gilt, bie 3nbuftrie unb inS* 
befonbere bie Sanbtoirt^fd^aft auf bem l^eimifdien Sülarfte menigftenS öor 
ber ©intoirfung ber SBeltmarfttenben^ gu fd^fi^en; unb toenn biefeS Sie* 
ftreben sutüeilen bei ber ßanbtoirt^fd^aft fo l^eftig p S^agc tritt, bafe 
baS ©d^Iagtoort Dom »agrarifd^en ©goiSmuS« faft ftel^enb getoorben ift 
im 3Kunbc ber I)anbeI§pDlitifd&en Dppofition, fo mufe geredeter SBeife 
htadjkt »erben, bafe gerabe bei biefer mit langfid^tigem ^robuctionSs 
aebitc toirtl&fd^aftenben Klaffe ber (Segenfafe ätoifd^en ber aBirflid^fett 
— ftetige Steigerung be§ ©elbtoert^eS — unb bcr SRcd^tSfiction Don 
ber Unüeränberlid&feit be^ @elbtoertbe§ pd^ am intcnfioften fül^lbar mad^cn 
mufete. 2luf biefe, alle ©c^ic^ten be§ SSoIfeS — mebr. ober minbcr be? 
mufet — ergreifenbe SBirfung ber Sßreigbeprcffion ift eS aud^ surüdE^ 
Sufü^ren, bafe ber l^anbelgpolitifd^e Umfd^toung fid^ fo rafd^ ooHsiel^en 
fonnte unb einflufereid^e politifc^e 5ßarteien, meldte fid^ il&m entgegen:^ 
pfefecn öerfud&ten, oöne 9tüdffid^t auf ibre großen ßciftungen in einer 
unmittelbaren SSergangenl^eit gerfprengt mürben. Sluf bie SßreiSbepreffton 
ift, mie SBafferrab treffenb auSgefül^rt ^ai, audE) bie SBerfd^ärfung 



1) 2)arü6cr ügl. ^rat, @. 22. 

2) aSgl. (Soctbeer, »SWaterialien«, 6. 93. 
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bcr focialcn ©cgcnfäfee ^toifd^cn ©rofe* unb Sfcinbetrteb surfidtjufü^ren. 
@r lücift nad), bafe bag ©infcn ber greife nid^t, mic man ermartcn 
foffte, eine ©tnfd^ränfnng beS SetriebeS ergtoingt, fonbern im (Segentl^eil 
ben (Srofeprobucenten, ber ben Sctricb probuctiö erl^alten miH, nötl^igt, 
benfelben auggube^ncn, bamil ber öelrag be§ Dom SSetrtebSumfang 
relatiö unabl^angtgften gactorS, ber fogenannten (Seneralfoften (ßeben^- 
unterbalt beS ^ßrobucenten, ©teuem, Sßafitögtnfen beS gtabliffements 
u. f. ID.), im Sßeröältnife gu ben ©pectalfoften jebeg einzelnen ^robucte^ 
mögltc^ft l^erabgefe^t »erbe; ba^er bte paraboje S:^atfad&e, ba% 
niebrige Sßreife ebenfotoo^I als l^ol^e Ueberprobuction ^erüorrufen 
fönnen (bgl. aud^ SejiS in $ilbebranb*g 3a]&rbud^ 1885, @. 340). 
®iefe aiuSbcl^nung be§ (SrofebetriebeS fann ftd& nun nid^t anberS al^ 
auf Sofien beS mittleren unb «einen Betriebes unb unter ©rfc^einungen 
beS l&eftigften KoncurrenjfampfeS öoHsiel^en. Sal&er bann ba§ Verlangen 
nad^ einer reactionären toirt^fc^aftlid&en ©efefegebung im Greife biefer 
SetriebSformen; bal^er jene ©rfd&einungen focialen ^affeS, für bie Stie* 
manb öerant»ortIid& ift, toeil fte auf eine SBetoegung bon elementarer 
2Bud&t prüdtgufüören finb. @o fnüpft fid^ ein ©lieb an baS anbere in 
ber unüberfel^baren Weilte ber SBirfungen ber SßreiSbepreffion, jenes >wdu 
betüegenbcn SSorgangeS«, toie fte SWaffe nennt, ein (Sele^rter, bem e§, 
abgefeben üon feinem »tffenfd&aftlid&en SRange, fd^on als principieHem 
SJertreter ber (Solbtn&^rung faum gugemutbet werben fann, bafe er bte 
Sebeutung btefeS SSorgangeS, ber ja alS fd&ärffteS Slrgument gegen bie 
(Solbmä^rung benü^t toirb, %n überft^ä^en geneigt fei. 

fjür bie SBäbrungSfrage ift nun biefer ©omplej toirtbfdiaftlid^er 
Srfd^cinungen üomei^mlid^ in Segug auf feine Urfacben öon Scbeut. 
tung. 3^itJi<^ fättt ber SBcginn ber SßreiSbepreffion (1874) mit ber 
3)emonettfatton beS ©tIberS gufammen. (58 toarf fid6 bal^er notJ^tuenbig 
bie grage auf: Sft bie Urfad^c ber SßrciSbepreffion auf ber SBaarenfette 
ober auf ber (Selbfctte ju fud&en? S)a3 beifet: 3ft bie ©r^bung ber 
ffauffraft beS Selbem (unb gtnar beS ©olbcS als bcS internationalen 
2:aufd&mittclS) bloS bie 8leflejtoirfung einer primären, burd^ anbcr^^ 
meitige SKomente, namentlid^ burdb eine tiefgreifcnbe SSerfd^icbung ber 
5J}robucttonSüerl^äItntffe, SJeröoHfommnung ber 3Kafd^tnen, Eintritt 
neuer ßänber in ben Koncurrensfampf, bemlrften $PreiSerntebrigung ? 
Ober tft nid^t Dtelmel^r tine burd^ ©infü^rung ber @oIbtoäl&rung unb 
Semonetifirung beS ©ilberS erzeugte S3eengung ber ßirculation unb 
Steigerung beS ©clbtoertl&eS bie unmittelbare Urfad^e ber SßreiS^ 
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bepreffton? Unb menn baS leitete ber ^ad fein follte, tft bte 9leftituttoii 
beS @iI6erS in feine monetären f^unctionen unb bie t^reigebung ber 
©ilberprägungen in ben Sulturlänbern baS geeignete SRittel, um bie 
set^örenben SBtrIungen ber an 2)auer unb Sntenfttät in ber SSirtl^« 
fc^aftSgefdftid^te beifpiellofen, fd^Ieid^enben 9(6fa4frifiS gu befeitigen ober 
<i6pfcl^»äd^en? 

S)ag ift in aOgemeinen Umriffen baS X^enta beS n^iffenfd^aft^ 
lid^en @treitelS, oon beffen SuSgange allein bad @d^i(!fal beS toti^tn 
^etaHeS enbgiltig abl^ängt. 3n ben einzelnen f^ragen treten aber 
fclbft bie l^croorragenbften Vertreter bct gleid^en ©auptanfid^tcn toeit 
auSeinanber. ®enn unter jenen, toeld^e übercinfttmmcnb bie burd^ bie 
SBaJ^rungSreformen bemirfte @infd)ranfung ber Umlauf^mittel ((Solbfnapp^ 
]&eit, disette d'or) alS bie unmittelbare Urfad^e beS SPrcidfaHeS anfeilen 
(Slppreciationgtl^eorie), öerrf^t »ieberum über ben SSerlauf beS 
SßroceffeS, in toeld^em biefer ©auf alguf ammenbang gur ©eltung ge^ 
fommcn ift, Unüarbcit. 

©0 toirb oon einem S^^eile berjcnigen ©d^riftftetter, toeld^e ben 
3ufammenbang ber SßrciSbeprcffion mit ben SBäbrungSreformen bejaben, 
berfelbe einfacb burcb ben ©inioeiS auf bie fogenanntc DuantitätS* 
tbeorie^) — aUerbingS in einer öcrtiefteren, ber großartigen Drganifatton 
bc§ ©rebittoefenS angepaßten gaffung begrünbet: ©auptüertreter biefer fRiä)- 
tung pnb ber englifcbe ©cbaftfangler ® öf d^en unb SR. ® iff en, in SJeutfd&Ianb 
©onrab, ferner in ben ßänbem beS ßatcinifd^en S3unbe8 2. SBalraS, 
e. be Saoeletie u. ST. ©ine SWobificatton biefer S^eorie, meldte dlaä)^ 
brudf auf bie bäufigen 35igconterböbungcn legt, rübrt üon D. 8lrcnbt f^tv; 
bie üomebmfte Urfad^e ber SßrciSbeprcffion aber erblidtt berfelbe in ber 
Steigerung ber Sßrobuction unb Koncurrengfä&igfeit ber ©ilbertoäbrungS' 
länber, in erfter Sinie Dftinbien§, gu bereu ©unften bie fortftbreitenbe 
©ilberenttoertbung loie eine Kombination üon ©d^ufegoll unb föjport' 
Prämie toirfe, toäbrenb in ben ®oIbtoäbrung2länbern bie ®elbtoertb=' 
änberung in entgegcngefe^ter SRid^tung, alfo ben Smport förbernb, ben 
%port b^ntmenb, fid^ fübibar mad^en mußte. 8luf ber anberen Seite 
fteben ©anfarb, gorffell, 9laffe, Sero^^SeauIieu u. 81., toeld&e in 
ber Sfppreciation beg ©olbeS blo^ bie SBegletterfd^einung eines SßreiS^^ 
fturgeg erblirfen, ber gang unabböngig oon ben SBäbrungSreformen burdö 



S)ic boriic^nilirf) uoii D^iicarbo formulirtc fieörc üon ber unmittelbaren 
^Ibl^äugigfctt ber ©üterprcife bon einer S3ermet)rung ober S5erminbcrung ber 
®elbcircuIation. 
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bic enorme Umgeftaltung ber SßrobuctionS* unb Koncurrenjbebtngungeit, 
nantentlid^ burd^ bie SSeröottfontmnung bcr S:eci^nif, fetner burt^ bie 
erletd^tertcn IranSportöerl^ältnlffe «nb ben Sintritt mirtöfd^aftUcö faum 
erfd^Ioffener (Sebiete, ja ganjer SBelttl^eile in ben ©oncurrenafampf bc* 
betotrft toorben fei. 3f|nen f^at ftd^ auf ®runb ber Srgebniffe ber ftrar* 
f(^en Unterfud^ung audö ö. JleumannsSpallart (in ber öon i^m üer^^ 
faßten (Sinleitung gur ÄraTfcl^en Slvbcit) angefc^Ioffcn. ®ine öermitteinbe 
©tellung nel^men SBafferrab in feiner mit großer ©elbftftänbigfeit 
burd^gefü^rten Unterfud&ung unb ©d&arling (Sßreufe. 3a]&rbü^er, »b. 63) 
ein. ®o et beer felbft l&at fid^ in feinen SWaterialicn, meldte bie bor* 
nel^mfte ©rnnblagc biefer Unterfud&ungen pnb, eine» abfc^liefeeuben 
Urtl&eifö abfid^tlid& entl^altcn. S)er gleid^c S^iefpalt fommt gum 8lu8brudt 
in ben ®nbberid&ten ber beiben engüfd^en Royal Commissions, too je 
ein SKajoritätS* unb ein aßinoritatSöotum bie crmäl&nten gegenfd^Iid&en 
©tanbpunfte »ertritt, gmifd^en benen öermitteinbe Slnfd&auungen aU 
©ebaratbota eine Srüdte p fd^Iagen öerfud&en. — 

3n abfel^barer, gefd^toeige benn in furjer 3ßit ift baöer bie 
ßöfung biefer ßontroberfe im ©inne einer als l^errfd^cnb gu begeid^:^ 
ncnben toiffenfd^aftlic^en anficht über baS SSerl^ältnife ber monetären 
®ntn)id(Iung gur Jßreigbeloegung nid^t gu erwarten; benn mietool&I 
biefe ©iScuffton öon einem unbergleid^Iid^en Sluffd^tounge ber monetären 
unb ^rei^ftatiftif, fotool^I in S3egug auf bie ejtenptät be§ gor* 
fd^ungSgebieteS aß aud^ in Segug auf bie Sntcnfität ber SeobadE)- 
tung begleitet ift, fo ift baS borl^anbene SKatcrial nod^ burd^auS 
ungulänglid^. »üRan möd^te,« fagt SBafferrab (@. 85)0 »tit »egug 
auf biefe Ungulänglid^feit, >bie gragc bon öcrgleic^enben SPreiSunter? 
fud^ungen gu benjenigen ^Problemen red^nen, tocld^e fid^ in bem SKafee 
t)on ber ßöfung gu entfernen fd^einen, als man fid^ näl^er mit il^nen 
befd&äftigt.« Unb bod& begicl&t ft(^ feine Unterfud&ung gerabe auf bie* 
jenigen mirt^fd^aftlid^en ^^änomene, über bereu S3eftanb unb äBirfungen 
fein 3tocifel obtoaltet, fo baß nur \l)x Umfang in grage ftel&t, nämlic^ 
bie Sll^atfad^e ber SßrciSbebreffion felbft. Ungleid^ größer finb aber 
bie ©d^ioierigfeiten, toelcfie fid^ bem Einbringen in ben anberen Streif 
ber grage entgegenfteHen, in baS Sßroblem nämlic^, ob gerabe burc^ bie 
SBäJ^rungSreformen bic SWenge ber Derfügbaren KircuIationSmittel in ben 
©ulturlänbern flc^ im SJerl^ältniffe gum Sebarfe öerminbert l&abe. $icr 

SScrgl. auäi ©onrab in feinem Sölftrbud^, dl. fj. SSb. XIV, ©. 570. 
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fielet nal^e^u Sllied in gfrage unb tft beftrilten, bie em^elnen @Iemetile 
fotool^I, meiere für bie Seftimmung be8 (Scibbcbarfeg cineg Solfötoirtt)^ 
fd^aftSgangen in SSetrad^t fommen, al§ i^re relatiüe S93i(|tigfeit, bie ^e^ 
tl^obe ber ftatiftifd^en @r^e6ungen fomo^I atö beten Stefultate. 

9?cumann*@panart, »eld^er für bie ©rmittlung beg (Selb^ 
bebarfeS eincS ßJemeinttJcfen« bie umfaffenbfte gformcP) — mit Serücfs 
ftd&tiflnng bcS umjufc^enben ©fiteröonatlfteS, ber Saaneferüen, ber Um* 
laufggefd^minbigfeit beS ®elbeg, ber (SntmidCIung beS B^^tungScrebiie«^ 
unb ber nod^ üorfommenbcn SRaturaltaufd&gefd^aftc — auffteflt anerfennt 
felbft, bag einzelne Elemente feiner t^orniel ftatiftifd^ gar nic^t ober boc^ 
nur naä) ©timptomen bcftimmt »erben f5nnen. SKnbere gorfd^cr bcftreiten 
aber auc^ bie 8lic^tigfeit biefer gormel; fo ü. ö. SBafferrab, inbem 
er begmeifclt, bafe ber 3fl^Iungecrebit ein jur SBert^meffung überl^aupt 
braud^bareg SBetfaeug fei unb ber ©nttoidflung beSfelben (S^cd^öiro' 
SBerfe^r) in SSeaug auf bie SBert^mefferfunction beS Selbes unb bie 
jpreiSgeftaltung (alfo gerabe im ^inblidt auf ben Sern beS SUroblemS) 
alle Sebeutung abfprid^t. ©nblid^ ift nod& }u crmägen, bafe bei ber 
tjragc nad& htn Urfad^en ber SPreiSbepreffion noc^ eine britte ßöfunn 
übrig bleibt: bag biefelben nömlid^ fomotil auf ber Selb:: alg auf ber 
SBaarenfeitc gu fud^en feien, ba ja eine primäre, burdö Beengung ber 
©irculation entftanbcne Äauffraftfteigcrung beS ®elbeS unb bie Scrfd^ie^ 
bung ber SßrobuctionSbebingungen unb bie erp^te ©oncurreng äufammen- 
getoirft l^aben fönnen. SJiefe Slnfid&t, meldte gtoifc^en ben beiben ©stremeu 
üermittelt, ift bei bem heutigen ©taube ber ©tatiftif fo menig gu »iber^ 
legen, bafe felbft Sßaffe fid^ nic^t ablel&nenb berl^alten fann, fonbernfict) 
mit bem »non liqaet« begnügt. 

3Rit einigem SÄc^te fafet ba^er ber bänifd^e SSolKtoirtl^ ©d^arling 
in feiner Ucberfid&t über ben ©taub ber SBül^rungSfrage ($reu§. 3a^r* 
büd^er 1889) ben ©nbrudf biefer SontroDerfcn auf ben Saicn ba^in 
sufammen, >hab bie 9?ationaIö!onomie fid^ ber Eöfung beS grofeen 
DoIfStoirt^fd^aftlid^en SRöt^elg ber 3eit — ben Urfad&en ber $Prei^^ 
bcpreffion unb il^rer SJesiel^ung auf bie SBäl^rungSfrage — gegenüber 
faHit erflärt ööbc«. SJagu fommt aber nod^, bafe neben biefcm ^aupt^^ 
Probleme ber ©treit unerquidlidt) aud^ auf fold^cn ©cbieten fortmogt, 
mo toeber auf bebuctiöcm nod^ auf empirifd^em SBegc eine »o^Ibegrünbcte 
Uebcrgcugung erreidE)bar ift. ®agu gehört in§bcfonberc bie g^rage nai) 

Einleitung gu ÄraT« ©clbtocrt^ unb SßretSbctoegung. 
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bcr öct^cillgung ©nglanbs an einem intcmatiotialen: 9Jlüngöcretnc. SBetin 
auf bcr einen ©citc bel^auptct »irb, bafe bicfeS für bie SBäl^rungSfrage 
bebeutfamfte ßulturgebiet burc^ eine monetäre Screintgung ber anbercn 
(S^ulturgebiete binnen furgem merbe jum 9(nfcl^Iuffe g^brängt merben, fo' 
teirb anbererfeits bagegen geltenb gemad^t, bag gerabe bann (Snglanb/ 
ücrgnügt unb ber SBcforgnife tocgcn fetner inbifd^en 3let)enuen öbcrl^oben, 
ben »nSgong bcS Unternel&menS abttattcn fönneu. f. ».: ein ©Ireit, ber 
eine bebenllid^e Stel^nlic^feit mit bell (Sontroüerfen über ben enbltd^cn 
SKuSgang ber orientalifd^cn fjrage ober ben etotgen griebcn befifet* 

S)ie internationale Sßa^rungl^frage fanu bai^er nid^t anberS 
ber Sdfung nal^egerüdFt toerben afö burd^ bie energifd^e unb stelbetougte 
3nitiatioe einer ober mel^rerer bet^eiligter Stationen; anbetS afö blofee ©rfal^* 
rungSfä^e Wirten boII^ogeneXl^atfad^en auf bie öffentlid^e SReinung. 
®rte fold^e 3nitiatioe fd^eint neuerbingS oon 9?orbameriIa auSgeJ^en gu 
tooDfen; unb fie ift — toenn anberg man ben gegentoftrtigen S^ftanb 
nid&t als ben relatio beftcn anfeilen toiH — aud^ bann nod^ banlenSs 
loertl&, loenn fie in il&rcn legten ©rünbcn bort ben aWad^inotionen eine» 
»©llberringeS« beeinflufet fein follte. 2)enn toenn auc^ nac^ bem SSor« 
gefegten eine oon toiffenft^aftlid&er ©rfenntnife auSgel^enbe unb bie toeiten 
©d^id^tctt beS toirl^fd^aftcnben SBoIfeS burd^bringenbe pofitlbe SReform* 
betoegung §u ©unften beS aSimetattiSmu» — toiH man objectib fein — 
nid^t als beborftel^enb begeid^net toerben lann, fo barf bod^ baS eine 
negatibe aWomcnt inmitten bcS ©treiteS afö eine laum me^r beftrettbarc 
aSa^rl^cit betont toerben: bafe üon einer optimiftifd^en S3curtl&ei* 
lung ber gegeutoärttgen monetären ©ituation ber ©ulturtoelt 
ober gar ber 3)urd^fül&rbarleit ber ©olbtoä^^ung bie S^eorie 
unb baS politifd^c Seben gleid^ toeit entfernt fittb. @S ift 
burd^auS ocrfejit, ja leid^tfertig, tooUk man bieS mit bem ©tntoeiS auf 
baS geJ^Ifd^Iagen ber internationalen SBlüngconfercngen (1878, 1881, 
1885) in äbrebc fteHen. Senn beren Aufgabe toar t9, pofltibe SKafe* 
nal^men gu beratl^eti ober gu bereinbaren; unb eS ift ein Srfa^rungSfo^, 
baB bie Uebergeugung bon ber Urtl^altbarfeit irgenb eines politifd^en ober 
toirtbfd^aftlic^en 3iift<irtbeS ®emeingut ber ungel^euren 3Rel^rgal^I fein !ann, 
beoor aud^ nur eine bead^enStoert^e SRinberl^eit bis gur ©rfentitnife beS 
pofitioen Hilfsmittels, gefd&tteigc benn beS 2»obuS feiner met^obifd^ 
planmäfeigen Slntoenbung borgebruttgcrt ift. Sn biefcr fiinfid^t tonnte auf 
ben aSergleic^ mit bem betoaffnetöt ^rieben unb bem immer ftärfer, aber 
oorerft nod& planlos auftretcnben ÄbtilftungSbebürfniffe neuerbingS W^ 

ßanbeSberfler, 2Bä§rung8ft)ftcm unb Slcration. 3 
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getotefen toerben: ol^ne ha% iebod^ bie Sc^toiertgfeiten einet intern 
nationalen 3)tün}t)erein6arung benen be9 abrflftungSbfinbniffed an^ 
nur ann&l^emb gleid^gefteOt toetben foDten. 9l6er infomeit trifft bie 
^araOele p, bog Oefterreid^^Ungarn ber Sßabrungdfrage gegen« 
fiber fidg in einer analogen Situation befinbet, toie eine SRad^t, meldte 
bie aiMngel il^rei» SBel^rMtemd beut continentalen gegenüber entbftnbet — 
fagen totr et»a ©nglanb — %m Slbrüftungftfrage ftcl&t. (58 »irb tooöl 
faum einem crnft^aften Jßolitifer beifaDen, unter $intoei8 auf beren 
tänfttge äRögIi($teit @nglanb bie. SBeibel^altung feines »eralteten unb 
unstoedfmSfeigen SBelörf^ftemS anguratlftcn — ebenfotoentg als uufercr 
aRonard^ie bie Seibelftaltung ber gerrfitteten SSaluta — aber oiel toenigcr 
noc^ benunDemtitteltenUebergang gur tl^eoretifd^ reifften unb t^oDIommenften 
StuSbilbung beS continentalen aSel^rfQftemS, gur SBertoirtlid^ung beS 
©d^arnJ&orft'fdftcn »Soltö in SBaffen« ettoa; in Dcfterreid^sUngarn aber 
ftnbcn fid^ einflufereid&e Sßolitiler, toelc^e ber 3Ronard^ie, bie ja nid&t 
auf einem t)orgegeid^neten SnttnicflungStoege fortgufc^reiten l^at, fonbem 
benfelben erft toäl^Icn fott, bie Stuna^me beS a priori freilid^ Dolt 
fommenften ©^ftemS ber reinen ©olbtoäl^rung empfehlen, gur gleid^en 
3cit, ia jene ßänber, bie eS aucft nur annälfeernb öertoirflid^t 
l^aben, unter feinem 2)rudfe auf aWittcI gur 8lböilfe finnen. 
S)a^ bieS ber t^aE fei, gel^t auS einer 9tei^e Don unmittelbaren 
unb fecunbären ©lintbtomen Ifteroor, bereu 3wffltttwenfaffunfl für bie 
SeurtJ^cilung ber SBä^rungSfrage einen feftcrcn ©oben getoäfirt als bie 
©ontrooerfe über bie ^reisbepreffion. S^ ^^^ erfteren gSbfen mir bie 
©rgcbniffe ber bciben ermähnten englifd^cn @nqu6ten. 3»o^ Öat oud^ 
iöre 2:5ätigleit eine Älärung ber oben bargefteQten Kontrooerfc in pofi^: 
tiüer Slid^tung nid^t l^croorgcbrad^t. S)erfclbe Smiefpalt, meld^er bie 
miffenfd^aftlid^e ßtteratur belftenfd&t, lommt, loic bereits l&eroorgel^oben, 
aud& in ben öiclfad^ mit einanbcr polcmifirenben SSerid^ten biefer gum 
großen Xf^txl auS $raftifern bcftcbcnbcn Kommiffionen gum auSbrucf. 
SSon ber Royal Commission on the depression of the trade and indnstiy 
(öergl. barilber 9laffe in C>iIb.^Sonr. Sa^rbüc^crn, Sft. %, XIV, @. 97 ff.) 
roirb ber ©ruft ber roirtbfd&aftlid&en S^eprefHon fotoobf feitenS ber 3Jla^ 
jorität als aud& ber aRtnorität anerfannt (Piual Report. ©. XVII ff.) unb 
toietool&I aud^ bie aRajorität bie unerbSrt lange 3)auer ber SBirtbfd^aftSs 
frife l^cröorl^ebt, fügt ein 2:i^eil ber Kommifpon überbieS ben SBorbel&alt 
biugu, bafe ber aRaioritätSberid&t einer allgu optimiftifd^cn Sluf* 
faffung l^utbige; Pon ber aJltnorität ber gcfammten ßommiffion mirb nod^ 
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bcfoiibetS bcr nid^t üorübcrgc^cnbc, fonbcrn baucrnbc (permanente) Kl&a« 
raltcr ber Urfa^en bicfer SBirt]&f(l6aftSfrifl8 betont (@. XLIII). Sluf ben 
Sufammenl^ang ber $reti^betoegung mit ber monetären @ntn)idF(ung tft 
bicfe Sommiffion oaerbtngS nid^t eingegangen, fonbern begnägte ftd^ mit 
bem ^inloeife baranf, bafe bie grage, ob ber SßrciSfatt bnrd^ eine 
Sauffraftftetgerung beS attgcmeincn SBcrtl^meffetS J&eroorgebrad^t toorben 
fei, eine äufeerft einbringlic^e, felbftftänbigc Unterfud^nng erforbere (©. XIX, 
9lr. 72). SDie ouf ®runb bicfer Anregung im Saläre 1886 eingelegte 
»RoyAl Commission to inquire into the reeent changes in the relative 
yalnes of the precioas metals« (»ergl. über beren Si^ätigleit bie 9lb« 
l&anblungen öon ßejis in ©ilb.^ßonr. aa^rb., 9?. fj. »b. XVI; 31 äffe, 
ibidem, ob. XVII; ©(^arling, Sßreufe. 3a^rb., »b. 63) ^at i^re 8ln* 
fid^ten gleid^faUS in einem 3Raj|oritatS» nnb in einem 3RinorttatSberid^te 
niebergelegt. 3)ie ^Rajorität fte^t auf bem ©olbtoäl^rungSftanbpuntte, bie 
ajlinotität ift bimetaQiftifd^ gefinnt. dlaä^ biefen principieQen @tanbpunlten 
toirb benn aud^ bie SßreiSbeprefflon einerfeitS auf eine unmittelbare 
flauffraftfteigerung beS (Selbes gurüdfgeffiört, anbererfeitS auf eine felbft:^ 
ftänbige SerSuberung ber ^robuctionSbebingungen. 9lber aud^ bie mono« 
metalliftifd^e Hälfte ber Sommiffion — unb bieg ift ein grfolg beS 
S)oj)petoä6rung8f9ftem§, toeld^er aud^ öon 3?aff e anerfannt loirb (a. a. D. 
©. 667) — öerl^ölt fid^ bem (Sebanfen eines internationalen SBal^rungg* 
öertrageS gegenüber nid^t mel^r fd^Ied^ttoeg ober gar principieH able^nenb; 
fie ctflärt (Final Report. II, ®. 107) gerabegu, bafe bie Stnnabme ber 
©oppeltoä^rung feitenS ber oier üorneömften SBäbrungSgebiete ((gnglanb, 
Sateinifd^e Union, 3?orbameriIa, S)eutfd^Ianb) ju einem bem bergeitigen 
na^efommenben SBertl&öcrbaltniffc »uad^ apriorifc^em Jllaifonncment unb 
ben (Srfal^rungen ber legten 50 3abre« ben gegenfeitigen S^aufd^toert^ 
ber ©belmetoHe ftabilifiren unb bie SßreiSbepreffion l^emmen ober bod^ 
berlangfamen mürbe, fotoic bafe ber S3imetaIIi?mu8 ben Uebergang 
Defterreid^-'UngamS unb StuglanbS jur ä^etaHtoäl^rung teefentlid^ erleid^tern 
toürbe, ©ie erflärt alfo ben SBimetaHiSmuS für burc^fül&rbar, felbft 
münfc^enStoertl^, unb fd^toäd^t bie Sebeutung biefer Einräumung b(oS 
burc^ ben aEgemeinen SSorbel^alt ab, bag bie übrigen Sßirfungen einer 
folc^cn SReform bis je^t nod^ aHäUtoenig feftgefleHt feien, als bafe mau 
bie ©id^erl&eit f)&ttt, burd^ eine fold^e 3leform nid^t etwa anbere Uebel 
ju fd^affen als biejenigen, toeld^e man bis je^t erfal^ren l&abe. 9lur 
gegen bie SOSiebcrbcrfteHung ber 3leIation 1:15V2 öertoal^rt fic^ bie 
monometaHiftifd^e ©älfte ber Sommiffton entfd^iebcn; attein bieS ift, toie 

3* 



— So- 
mit l^erüotgel^oben ^aben, au4 nur eine Sforbernng be9 ortbobo^en 
Simetoaii^ntud. 8118 ^aüiatiDmittel gegen bie Einengung ber 6;ir^ 
cnlation em|)fieblt fd^tiefttid^ bie monometaQiftifd^e SRajoritat bie (Smtffton 
Keiner, burd^ Silber gebecfter Sloten ober (Saffenfd^eine im betrage t>on 
10 «nb 20 ©d^iOing. 

Ueberaud bead^tendtoertl^ iß e$ aber, bajs and^ einer ber ^x>0X' 
ragenbften mtffenfd^afUid^en Vertreter ber Solbteäbrung, (Srmin klaffe, 
in feinem (Sutad^ten an bie stoeite englifd^e @nqti6te«@ommiff!on (R. Com- 
misBMn OD the reeent ehAnges in the relative yalnes of the preeious 
metals) unter ber SSoraui^fe^ung, bag bie SJertragdtreue ber betl^eitigten 
9lattonen gefid^ert toerben fönnte, bie internationale bimetaüiftifd^e 3Jt&n%9 
Union afö toänfc^enStoertl^ bejeid^net (bgl. @. 76, 9(nm. 2). S>enn toeld^eS 
(Setoic^t man biefen 3^(iMn an ber internationalen S^ertragi^treue bet^^ 
meffcn mag, mit il^tcr ©erüorl^ebung ift cigentlid^ über ben pofitiöen *) 
Sßert^ ber ©olbä^älgrung baS Urtbeil gef|)rod^en. @i» ift femer 9iaffe, 
betfclbe gorfd^er, toelddcr am eingcl^enbften unb erfolgreic^ften gegen bie 
S^l^eorie bom Saufaljufammen^ang 3toifd^en ber @oIbmä^rung unb ber 
^reisbepreffton aufgetreten ift, ber gugibt, ia% bann, toenn bie auger^ 
orbentlid^e SSertoenbung beS ®oIbeS afö Srfa^ Don Rapier« unb Silber» 
gelb unb bie SinfteÜung ber ©ilberprögungen nid^t ftattgefunben l&atte, 
ber ©taub ber SBaarenpreife toobi ein anberer toäre, afö er jeftt ift 
(3a^rbfic^er für Sß.^De. unb ©tatiftil, 31. %. XVII, ©. 158). SejiS, 
fo febr er fid^ feit einem Sabrjcbntc ber ©olbmSbrung genäbert, fann 
aud^ l^eute nid^t afö beren unbebingter S(n^anger gelten. >SEBenn,< fagt 
er, »baS beutfd6c unb frangöflfd^e Sourantfilber, baS je^t nodft einen be* 
beutenben S3rud^tl^ei( beS äSantioorratl^eS auSmad^t, bemonetiflrt ober auf 
bie Saöl^ctft ber ©d^eibemünge berabgcfeftt »erben foHte, fo toürbe eine 
fpecififd&c ©elbIriftS mit einem fd^arfcn SßreiSfturge toobi unöermeibli(b 
fein. S)ie toirftid^e unb boDe SSertreibung bei^ ©ilberS ai\% bem Mourant:» 
umlaufe aud^ nur ber abcnblänbifd^cn SBelt balte id^ oi^ne fd^arfe ®rs 
fd^ätterung unb eine toenigftenS geittoeilige SßreilSreDoIution nid^t für 
möglid^.« ^) S)aber begeid^net er an anberer ©teDe bie finangieDen ©d^toiertg^ 
feiten ber SBiebcrl^erftettung ber öfterreicbifd^en unb namentltd^ ber niffi* 



*) Unter bcrafclbcn SSorbcl^altc crflart \\d) für bie S)oppeItoäbrun0 ®. ©trucf, 
©d&moUer'g Sal^rbud^ 1889, @. 702, ein überaus flrünblid^er Äenner be8 curo* 
päiWcn ©elbmorfteS. 

2) ©d^mollefg 3abrbu«, S«. g. 93b. X, @. 1328. 
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fdgen SBaluta ki ber . I^eutigen Sßeltlage als unubermitibltd^, ^) eine 
äuffaffmiö, bic, toictool^I attgu pefftetiftifd^, öor attju Icid&ter Stnld^auung 
fägKd^ SU toaxmn geeignet ift. Sluii^ äßafferrab (a. a. D. @. 195) 
bejeidinet bie f^rage ber (SoIbpreiSfteigerung, toie fle'ficig jlej^t barfteKt, 
als eine crnfie, mcld&e bie ttad&famftc JBerfolgung erforbcre. (5r üüibictrt 
tl^r für bie 3ufunft einen gerabegu beunrul^igenben (S^f^axatitt, >ioenn 
nämli^ bem meiier ftetgenben SSebürfniffe gegenftber bie @i)lb|)r0buction 
no^ eine Stetige ))Dn 3al^ren ftd^ in äl^nlid^em äßage weiter verringerte, 
als bieS in ber erften Hälfte ber Sld^tgigersSal&re ber gaC toar. 3)ann 
miirbe eine t^eiltoeife 9te^a6iIitatton beS @iIberS emftlid^ in ^rage 

fommcn nnb ber (Sebanfe einer internationalen Uebereinfunft 

nfil&er rüdtcn.« 2) 

S)ie titoof^nim, für bie 3u!unft ber (Solbm&l^rung nid^t aHju 
günftigen Urt^eile ge^rcn, toic bicS betont gu toerbcn öerbient, burd^* 
wegS principicllen Slnl&ängern biefeS SBäl&rungSft^ftemS an. 
Unb toit fel^r fte t)on ber S::^eorie beS SSimetaHiSmuS in SBegug auf 
pofitioe SteforntDorfc^Iäge abtoeid^en mSgen, in ber Sritif beS be« 
ftel^enben monetären 3uftanbeS [teilen fte augenfd^einlid^ ber (enteren 
an ^efftmiSmuS nur toenig nad^. @S fann baber nid^t angelten, ber 
bon @ue^ in feinem bielbegogenen S3ud^e »S)ie ^utunft beS ©olbeS« 
auf inbuctiöer (Srunblage geftettten Sßrognofe einer fid^ ftetig öerringern* 
bcn ®oIbprobuction mit ber S9emerfung entgegenjutreten, bag »eS bie 
©ad^e fünftiger Sal^rl&unberte ober unferer SRad^fommen im fünften 
ober gel^nten (Sefd^Icd^te fei, biefe (Söentualität in SJetrad^t gu giel&en«. 
(©erftfa a. a. D. ©. 101). 

3n ber S:i^at toirb ber Slfpect ber internationalen SBäörungSfrage 
ööHig öeränbert unb eS eröffnen fic^ StuSblidfe gang eigenartiger SRatur, 
toenn bie gebräud^Iid^e f^affung beS SBäl^rungSproblemS um^ 
gefeiert unb ftatt ber t^rage nad^ itn Sl^ancen beS internationalen 
SimetaUiSmuS bie SluSftd^ten auf bie SJertoirtlid^ung ber einfad^en @oIb« 
toä^rung in ®rörtcrung gegogen toerben. ®cnn ber ®runb, toeSl^alb bie 
5ßrobIemfteIIung gemeiniglid^ in ber erftgenannten fjorm auftritt, liegt 
ja Icbiglid^ barin, bafe ber SimetattiSmuS bem in ben meiften Kultur* 
länbern l^errfd^enben SBä^rungSft^fteme gegenüber fogufagen in ber Dppo- 



1) ^ilbebranb^eonrab, 3aörbud&, n. g. XVII, @. 79. 

2) dlaö) 2B a f f c r r a b'S STufid&t öicHeid&t mit 2ru8fd^Iu6 bc§ freien Sßrä= 
gungSrcd^teS für @i(bcr unb ber ^cftitution ber lateinifd^cu Dlelation. 
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fttiou fielet unb nad^ ©eltung erft ringen mug. SRan bürfte babei 
a priori bat^on an^tf^tn, bag bte S(n^änger bed ®0lbtoSl^rung8fQftemS, 
ba fie bon beffen tl^eorettf($er 9tt(i^ttg!ett unb praftifd^er äSorafigltd^feit 
a\xä) bie pnnct|)ieOen ®egner gu überaeugen i^erfud^en, beffen allgemeine 
äJertoirtn.d^ung in ber Sulturtoelt olS tofinf($en8mertl^ unb getot^, 
toenn auä) ntd^t nol^e, beDorftel^enb tiaä^ttn mflffen. ^) 

Sertoirflid^t l^aben nun bie einfädle ®oIbtt)äl^rung »on ben Snltur- 
nationen, bie für bte SBäl&rungSfrage in Setrad^t fommen, bi^Jer bIo8 
©nglanb unb feine amerifanifd^en, auftralifd^en unb afrifanifd^en Solo* 
nialreid^e, ferner bte ffanbtnat^ifd^e SItünaunion (mit enormer ungebedFter 
Sßapiercirculation), Portugal unb ©g^pten. ©eutfd^Ianb, bie Sateinifc^e 
Union, Storbamerita l^ingegen befi^en bergeit nod^ bie fogenannte ^infenbe 
SBäl^rung. SBir beben üorläupg bloS granfreid^ l^erbor. SJiefeS £anb 
befaß 1888 nad^ $aupt neben 4450 aJltttionen ©olbbarren unb 
^anfingen (nad^ ©oetbeer 4200 aWittionen) etioa 3550 SRittioncn 
grancS toeifeeS ßourantgelb (nad& ©oetbeer circa 3000 3RtHionen), 
toeld^' Icfetereg alfo circa 447o ^«^ ©efammtmetallumlaufeS barftettt; 
baöon gum minbcften 3000 aRiHionen grancS einbeimifd&er giinf* 
francSftüdfc. ®ine Verringerung biefeS ungel^eueren SeftanbeS burd^ 
Siiifd^melgung ift burd^ bie ßourSbiffereng beS gcmüngten unb Sarrctis 
ftIberS auSgefc^Ioffen. 2lud& bie Slbftofeung eines S:beile8 »äre nid^t 
anberg als im %aUt einer SBäl^rungSanberung unb auf Sted^nung beS 
Staates benfbar. 3)icfe enorme minberioertl^ige Kirculation loirb auf 



') 3u Söirflic^feit ift boS @ c g e n t ^ e i I ber gatt. S)ie ©olböjäöruiigs^ 
t^eoric, tocldjc aus bctn ©ebanfcn einer >2B e 1 1 m ü n g e« i^re erftc ^a^xiniQ 
log, f)at \xd) allmälig auf bcn @tanb|junft ber »nationalen SWüng^joIitif« äurücf= 
gegogcn. S)tc ©olbtoäbrung für fid^ — für hxt anbcrcn tromöglid^ bie 3)o}3peU 
mä^rung — ift gcgcntoärtig ibrc ßofung. 3)a^cr aud) bte auffallcnbc ©rWeiming, 
bog gerabe im ^unbe beutfd^er 3)'lonometaIIiften bie ungünftigften fßro» 
gnofcn über bcn SluSgong ber öfterreic^ifdEicn SBä^rungSrcform [xd^ finben. Uebcr* 
f^aupt ift baS im ^^cjt aufgetoorfcnc sproblem ber fc^toac^fte SPunft ber monomc» 
talliftifd&cn ßel^rc unb hk dioUtn finb l^ier l^öufig öertaufd^t. @o fd^rteb ber 
nam^aftefte SP r a f t i f e r biefcr Sftid^tung : »®S ift bal^cr ha^ gröfete Sntercffe 
aller ßänbcr, baS glcid^e WhtaK etngig unb allein gur S3aftS i^rer SBäbrung gu 
mad^en. 2lud& ge^en toir btefcr 3ufunft mit ©emifel^eit entgegen« (S3am6erger 
»SReid^SgoIb«, ©. 131). hierauf crtoiberte aber ber ^erüorrogenbfte 2:§eorctifcr, 
biefc Siegelung ber SBä^rungSfrage fei tl^eorctifd^ bie ridfitigfte; aber i^re 
UnauSfübrbarfeit fei fo eöibent, bai eS nid^t üerlo^nc, barauf 
einguge^en. (6 o c t b e e r in ber cit. 3)cnffd^rtft, @. 12.) 
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bem ^ariftattb erl^alten burd^ ben gemaltigen @elbbebarf unb ben J^ol^en 
monetären unb mtrtM^aftlid^en Srebtt ^tantxti^^. 2)a nun felbftt^er« 
ftänbltd^ mit bem äSorbringen ber (SoIbtoa^rungSibee^ bie S)i§aeb{ttruno 
bcS ©ilbcrg fortfdöreiten mufe — ein SßaroBeltSmuS; »cld^en bic auf 
baS @d^eitern ber bimetaUiftifd^en SBetpegung 1885 gefolgte ©Uberpani! 
nad^metft — fo mu^ ber Uebertritt einei^ europäifd^en (S^uIturgebieteS 
nad^ bem anberen gur (Solbtoäl^rung, mie er gegentoärttg aud^ Oefter« 
reid^^Ungam gugemut^et U)trb, mit Slot^menbigleit ben Iritifd^enSlugen« 
blidt l^erbeifü^ren, ha ein weiterer intenfiber SßreiSfturg beS ©überö auf 
bem äßeltmarlte bie monetäre StoEe unb S^auglic^fett begfelben als 
Soürantgelb in ber (Siulturmelt ernftlid^ gefä^rbet. ©el^r rät^el^aft, bag 
ein S^^eU ber ©olbmä^rungSpartei @^m])tome, meldte auf eine berartige 
SntmidHung l^inbeuten (g. ä3. bie Steibungen in ber Sateinifd^en Union, 
ben 3Jli^erfoIg bimetaEiftifd^er Sonferengen unb ber jüngften @iI6er- 
l^auffe 2C.) gemiffermagen mit (Senugt^uung betrad^tetl S)enn ba@ @nb» 
glieb biefeg $roceffei^ tt)ärbe bie S&nber mit l^inlenber Sßä^rung, namentlich 
t^ranlreid^, megen ber Snttoertl^ung beS n^ei^en ß^ourantgelbeS oor bie 
Sdternatioe eines bauernb gerrütteten (SelbmefenS ober einer energifd^en 
Slnnäl^erung an bie ©olbtoäl^rung fteUen. Sßir — hierin too^I in Ueber^^ 
einftimmung mit ben Vertretern ber ©olbioä^rung — jioeifeln nid^t, bafe 
granfreidö in biefer ßage bie Slnnä^erung feiner SJaluta an bie @oIb* 
mä^rung ber anberen äUternatioe oorgiel^en lofirbe unb mU <iud^ ft^^t 
genug »ärc, biefeS 3icl burc^gufü^ren. Suf tteffen Soften, baS ift 
freiließ bie Äe^rfcite ber grage. S)enn tocnn granfreic^ jemals in bie 
Sage fäme, feinen @ilbercourantumIauf auc^ nur auf baS in S)eutfd^Ianb 
bcffel^enbc Scrl^ällnife aur (SefammtmetaDcircuIation (circa 217o) B" 
rcbuciren unb ben fiberfd^fiffigen SBetrag, alfo circa 1500 aWiUioncn 
grancS, burd^ ®oIb gu erfe^cn, ober toenn eS fid^ gar bem englifc^cn 
©Elftem anfd^liefeen tooHte (SSer^altnife ber ©über* [©d^eibe^] SRünge gur 
gefammten metaüifd^en Kirculation circa 167o) — t^eoretifc^ ber 
£rtump^ ber ©olbtoä^rungSibecI — bann toflrbe ein Äampf um 
baS @oIb, oon S)iSconter^&^ungen, @£portftodfungen, $retSftärgen be« 
gleitet, entbrennen, mit meldgem oerglid^en auc^ bie ^öc^ftge^enben mone^ 
tären f^Iuctuationen ber legten Sal^rge^nte unbebeutenb gu nennen mären. 
3)er gefammte, gu monetären 3^^^^^^ oerfugbare (3oIbt)orrat^ ber @rbe 
mürbe (oon ©oetbeer) (gnbe 1885 gef d^äftt auf 13.360 SRittioncn SReid^S* 
marf, bie ©olbprobuction ber 3al^re 1886 — 1889 gufammen auf 
1860-2 3RiIIionen SReid^Smarf (nad& bem »Annual Report eto.« für 1890 
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it^ mmiixxttiox^ 2tt^ auf 433*8 aßiUionen 2)oaar6 :^ 1818*5 3ftxU 
liowcn J»ci(l^«marf), moöon Jcbo* für Smtdt her inbuftrkacn EoHfumtion 
jö^rlid^ burd^fd^nittlic^ 260 aRiaionen »eid^dmarf, für ben 9ltüo^®olb- 
abflujs nad^ bem Oriente circa 83 Sltiaionen dttii^imaxt, ffir 9(bnfi^ung 
unb fonftigen SSerluft circa 8 Mtimitn 8let($8marf in ^(bfd^Iag fomtnen, 
fo bafe [x6) ber monetäre ®oIböorrot6 gu Snbe 1889 auf 13.876 SRiI* 
lionen Steid^gmarf belief. 5Dte Slnnä^erung f^ranlteid^e Mo8 an ba^ 
bcutfc^e SBäörunggf^ftem toürbc ba^er, inbem fie ble SonDerfton öon 
circa 1500 aRittionen grancß (= 1200 aRiOionen Sleid&Smarf) eilb^^ 
(Mourant in ®oIbmönje dorauMe^t, uid^t toentger als 8-77o beS Q^^ammitn 
gu ©elbjtDcdfen verfügbaren ©olbbcftonbcS ber erbe in »nfprud^ ne^en. 
S)aju lommt aber, bafe bie übrigen ©tauten ber lateinifd&en SKüngunton 
circa 950 aßiHionen grancg, Seutfd^Ianb 450 SDliöionen 2Rar( (neben 
circa 450 aWillionen ©ilberfd&etbentünje), Slorbanterifu 350 aRiaioncn 
©ottarS an nntertoerll^igcm ©ilbercourante im SBerfel&re l&aben. Sin be- 
tröi^tlid^er S^eil bubon fönnte aSerbingS als ©d^eibemünge im SSerfel^re 
bleiben; aber ift mol^I anjunel^men, bajs aud^ nur bie ^alfte baDon 
burd& ®oIb erfefet toerben fönnte, ol&ne bafe — Dom fJaH ber Sutbedfung 
eines neuen, unerfd^öpflic^en Slborabo abgefeben — bie obnel^in gu furge 
»©olbbcdfe« bis sum 8leu6crften angcfjjannt mürbe? Denn baS fticfec 
DorauSfefeen, bafe auS ben gu monetären 3w^dfen öerfügbaren ©olböör«^ 
rät&en circa 2600 SKittionen SReid^Smarf entnommen toerben unb an btc 
©teile ber ©ilbcrcirculaiion treten fönnten. ®ie SBirfungen biefeS cöen« 
tueHen mirti^fd^aftlid^en Kampfes finb nid^t bered&enbar; getotfe tft bloS, 
iaiß er fid^ auf Soften unb (Sefal^r ber toirt^fd^aftlid^ minbcr toiber^ 
ftanbSfräftigen ßänber — barunter and& Dcfterreidö^UngarnS — öoBjöge. 
Unb baS lefetere foHtc i^n befd^Icunigen, inbem eS feinen moraltfd^en 
@inf[ug gu ®unften ber einfad^en ^olbmäl^rung in bie Sßagfd^ale totrft 
unb an ber 3)iScrebitirung bcS toeifeen üJletaHeS t^ätig mitmirlt? 3a, 
menn eS anginge, fid^ burd^ rec^tgettigen unb grünblid^en Ueber« 
gang eur reinen (Solbtoä^rung öor ber Il^eilnal^me unb ben SBir* 
fungen biefeS ÄampfeS su fid^ernl Slber foIdE)' eine berul^igenbe SBerfid^c* 
rung ift Sß^rafe; benn l^ier gilt bie regula juris: »Prior tempore potior 
jure« nid^t. SBielmcl^r mirb im britten SSfbfc^nittc barget^an toerben, bafe 
umgcf e^rt unfere ©efenfibfteßung gegenüber gefäl^rbenben ©olbftrömungcn 
nur baburd^ ftarf geftaltet toerben !ann, bafe toir ber reinen @oIb= 
toä^rung ferne bleiben unb eine filbergefättigte l^infenbe 3Bäl&rung 
einführen. — 
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@S ift toeiterS u. (£. aUgu opttmiffcifd^, mit Qtxi^ta (a.. a. O. 

t @. 105) anjimelmen, bag bie Skmnotmnq ber @olb)>sobuctton in 

if^ren SEBirftttigcn paxdtfjbct mtbtn fontte burd^ eine langfamere 9tuS$ 

t breitung ber Solbti^ai^ung ober burtig ba§ Einbringen i^e^ (SilbexS in 

r ben ©d^eäemftnjttmlanf beS SBeftettiS. SBaS bog leitete betrifft, fo 

tonvht eine UeberffiSung .bc8 ttmloufc» mtt cnttoettl^eter ©ilbcrfd^eibe* 

miinge bie 3^tr&ttung be^ Stlbtocfet^ ebenfo raftd^, tocnn ntd^t rafd^er 

bemirlen, aU bie Ueberfattigung mit oUgu ftorf entn^ertl^eter @ilber^ 

(S^ourantmünge, unb biefe S&nber böiger gleid^faKS 9U einer älnn&l^erung 

: an bie @oIbn)&l^rui|g tro^ beren frifenmägigen folgen jioingen; benn 

i bje Inflation mit ©d^eibemünge ift leinejSfaQg günftiger als bie Snßation 

r mit entmerti^eter ©ilber^lSöurantmünge. SRit ber $erfj)ecHbe auf eine 

^ berlangfamtc Stu^breitung ber ©olbtoä^rnng aber fid^ ju tröften, 

I ift u. ®. gcrabe öom ftfterreid^ifd^en ©tanbpunite aus öcrfel&It. 2)iefe 

^erlangfamung !ann nämlid^ — menn nid^t ein Uebergang gum JBimetal« 

l ligrauS ftattfinbct — in nid^lS Slnberem beftel^en, atö baj5 bie toirt^* 

r fe^aftlic^ ftarfften ©taoten auffioften beS @eIbinefenS ber fd^tnad^eren 

^ bie ©olbtnäl^mng bei fid^ aitSbilben merben, fo ba^ ben Unteren, fei 

w e§ fc^on bie Einführung ober erft bie Stufred^ti^altung ber ®oIb^ 

:, toäl^rung mi^Itttgen mug. S)aS (Segentl^eil angunel^men, ift ebenfo irrig 

als bie äReiuung, bag im f^Ke einer anl^altenben $reiSbe|)reffion unb 

ftarfen EoncurrenglampfeS grojse unb fleine $robucenten gleid^mägig 

, ibrc $robuction eingufd^ränfcn gcnötl&tgt fein tofirhcn. 3a bie (grfd^eis 

^ nungen beS SoncurrengfampfeS im l&eutigen inbioibuattoirtl^fd&aftlic^en 

^ Softem fmb gerabegu öorbilblicf) für bie fünftige monetäre Enttoidflung, 

fobalb einmal bie ®oIbInap|>^eit eine gett^tffe (Srenge erreid^t f^at; benn 

' bie ®olbtoa^rung ift nid^ts anbereS als ein SiuSflug ber inbiüibual:: 

; n^irt^d^aftUd^en S)octrin im SBeltt^erle^re ber Stationen; ber S3imetaIliSmuS 

n)ürbe aud^ auf biefem Gebiete baS focial^miril^fd^aftlid^e $rinct|) 

[ gur Geltung bringen. S)ieS etflart auc^, meSl^alb jene Sßartei, bie für 

aSertragSpoIitif auf i^anbeispolitifd^em ©cbtete eintritt, beffenungcad^tet 

bie bona fides ber Stationen im monetären SSerle^re in ber gefd^ilberten 

aaSeife a priori gu oertoerfen pflegt; cS bcftel&t ein tl^eoretifd^er Sonnen 

gmifd^en ^rei^anbel unb ®oIbn:)ä^rung, toiemo^I praltifd^ — mie bieS oben 

bei ber ©rörterung ber SßreiSbebreffion auSgefül^rt lourbe — bie 3leaH= 

firung ber ©olbmül^rung bie @runb(agen ber ^rei^anbeispolitit gerftört l^at. 

@S ift baS SSerl^ängnig ber (SoIbmäl^rungSii^eorie, bog ber erfte 

©d)ritt gu il&rcr ööUigen SSertoirllid^ung, öon irgenb einer ber 
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grogen @u(turnattonen unternommen, glet((6ebeutenb mftre mit i^rer 
prafttf($en SSemid^tung — mit i^rer dedaetio ad absardam. 3)a aber 
bie l^inlenbe SBä^rung — tote mir nad^sumeifen noc^ 9(nlag nel^men 
mefben — unmöglid^ ba9 @nbgtteb ber feit dal^x^e^nten in %l\x^ be^ 
finblid^en @nttotd(ung bed (SelbtoefenS in unferem SBeltt^eile bebeuten 
tawn, fo mug entmeber eine gfortbilbung in ber 9ttd^tung sur ouefd^neg- 
Itd^en (Solbma^rung ober gemiffermogen eine Slficfbilbung }um SSimetal« 
liSmuS erfolgen. S)a^er mug \t\>t^ Sanb, meld^eS eines ber mobemen 
26äl^rungiSf9fteme acce|)tirt, p biefer Su'unftefrage Stellung nehmen. 
26ic l^eroorgel^oben, fönnte gerabe eine rabicale %panfion ber reinen 
(Solbmä^rung am el^eften ben Slnftog }u einer bimetalliftifd^en (Snt^ 
midlung geben. Ob ^teju ber Uebergang Defteneic^sUngarnS %\xi ein^ 
fachen Solbrnfil^rung mirffam genug toäre, ift fraglid^; eine Sialuta« 
l^erftedung in 9lug(anb mfirbe biefe Soentuaütät nal^e rfiden. 8(nt 
mtrffamften in biefer ^infid^t mägte ftc^ ameifeföol^ne bie in 3nbien 
fc^on im 3a^re 1876 angeregte unb auc^ im @abberic^te ber eng« 
lifc^en $arIamentScommitfion über bie äßert^oeränberungen ber @bel« 
metade atö eoentueU beoorftel^enb angenommene (Sinf&^rung ber ®oIb:^ 
mafirung in Snbien, begie^ungStoeife bie @infteDung ber tnbifd)en 
@ilberpr&gungen ermeifen. S)te S)urd^fül)rbarfeit biefer 9teform ftef)t l^ter 
auger t^ra^e. @ie l^ängt oon ber mirtl^fc^afttic^en ^raft 3nbienS ab, 
beffen Slujsenl^anbel baburd^ fonber 3meife( junäd^ft ungünftig beeinflußt 
merben mürbe. Wizm ba 3nbten belanntlic^ in ber monetären (3ef(^t(^te 
feit Sal^rl&unberten bie Motte bc8 ßanbeS fpielt, aus beffen (Srenjmarfcn 
®belmetatt — baS ftets einftrömt — nie mteberfe^rt, fo märe ber baburdi 
cntfcffelte Äampf umS ®oIb oieBeid^t bie »rüde, meiere am rafd^eftcn 
unb fid^crften su einer -interwationalen Sereinigung ful&rte. SBir crblldcn 
ia aud^ im engeren mtrtl^fd^aftlid^en Greife täglid^ baS Sd^aufpiel, baß 
gleichberechtigte mirtl&fc^aftltc^e g^ctoren, nac^bcm fte einanber im Son* 
currensfampfc bis lux gegenfeitigcn ßäl&mung gcfd^äbigt, fd&Iiefeli^ im 
SBegc ber Koolition (Karteffc) grl^olung fud^en unb finben. — 

S)iefen unmittelbaren Symptomen einer ungefunben ®eftaltung ber 
SBäfirungSbcrl^ältniffc reiben ftc^ als Symptome fccunbärer S^latur, 
aber feincSmcgS bon geringerer Sebeutung, bie SßalliatiOsSDlaferegeln 
an, meldte gegen bie empfinblid^ften gärten ber (Solbmäi^rung in SBorfc^Iag 
gebrad^t morben finb. S)enn menn baS belannte Sßal^rmort, bag ^iaattn 
nur mit benfclben 3ßitteln unb nad^ bcnfclben ©runbfä^cn erlialten toerbcn 
fönncn, burc^ bie fic begrünbct loorben ftnb, eine analoge älnmenbung 
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aitd^ auf mtrtM(i^Qft^polttifd^e Sintid^tungen unb tnSbefonbere auf bte 
SBal^rutigSfrage juIS^t: fo barf man für eine |)efflmtfttfd^e 9(nfd^auung 
r ber 3ufunft beS geltenben Sßil^runggf^ftemS afö burd^fc^IagenbeS 8lr^ 

gumeitt ben Umftanb anffil^ren, ba% bie ®oIbtt)&^runggpartei fid^ t)on 
c ben SrunbfSfecn, »cld^c fie bei ber ©emonetifation beS Silber» geleitet 

l^aben, in ber bebentlid^ften SBeife gu entfernen beginnt. 

@8 ift fc^on im t)or{gen Slbfd^nitte auf bie bebeutfame StoEe l^in« 

r getoiefen toorben, toeld^e ber SBunfc^ nod^ Sefeitigung ber Meinen SJoten* 

r 9(pp0img — nac^ ©oetbeer »einer unerträglid^en 93eläftigung beS 

c aSerfcl&rg« — bei ber beutfc^cn SBäi^rungSreform gefpielt ^at. Sei ben 

S3erat^ungen aber baS beutfd^e Sltünagefe^ t)om 9. 3uU 1873 fam benn 

aud^ ber aUgemeine SBunfdg nad^ @infd^ränlung biefer Srebitcirculation fo 

; lebl^aft 3ur (Seltung, bafe biefeS ®efe^ in ber ©cfpon üon 1873 ju 

fdöeitcrn bro^tc, toeil in bem (gnttourfe be« SunbeSratl^eS ein Termin 

i^ für bie (Singiel^ung beS ^apiergelbeS ber Sin^elftaaten uub beffen (Sx^ 

^ fe^ung burd^ Steid^Spapiergelb nid^t üorgefe^en mar. hierbei mürbe aud| 

> bie Qb^t ber 9iotena))))ointg berührt; nur t^ereingelte Stimmen fprad^en 

fic^ für 9}otena|)))oint§ gu 50 Sßarf au§; »entfd^ieben »ormiegenb mar 

l bie 9(nfid^t im SReid^Stag, unb barin ftimmten bie S^ertreter ber 9iegie« 

,■ rung ööHig überein, bafe ba% SDWnimum öon 100 aJlarf für Sanfnoten 

. iebcnfattS feftjubalten fei« (Soetbeer, ©. 227), 3n gleid^em ©inne 

äußerte fid^ ber fünfgel^nte t^olfsmirtbfd^aftlidge (Siongre^, melcfier in einer 

9tefoIution bom 19. Sluguft 1874 betonte, bag »bie S9antnote im 

, mobernen toirtJ^fd^afllid^en Serlel^re bie ?lufgabe erfülle, Sa^tongen öon 

größerem Setrage unb auf grbfeerc ©ntferuungcn gu erleid^tern«. Sie* 

felbc 8tnfid^t fam enblid^ aud^ gur ©eltung in ben SJerI)anbIungen ber 

gur Seratl^ung beS Sanfgefe^enttöurfeS eingefe^ten Sommiffton, fo bag 

i fd^Iiegli^ § 3 bei» 9ieid^S«S}anIgefe6eg t)om 14. äRSrg 1875, meld^er bie 

aßinimalgrSfee ber JlotenaWoint» auf 100 SRarl feftfe^te, faft eini^eüig 

angenommen mürbe. Um bie SBebeutung biefer 3leform, meiere ©oetbeer 

afö »augerorbentlid^« begetd^net, gu mürbigen, mug jjebod^ l^erbor« 

gel^oben tocrben, bafe nad^ ber offlcieHen, am 15. Sänner 1875 Dom 

äteid^Sfangler beröffentlid^ten Stad^meifung über ben @tanb beS Sanf^ 

notenumlaufeS bon ber ®efammtfumme per 257,512.875 9teid^i»mar{, 

meldte in appointS unter 50 3Rarf circulirtcn, auf bie 9fotenabfd^nitte 

im SBertl^c oon I7V7 3»arf (10 ©ulben fübb. 333.) unb baruber bis 

50 2Rarf nid&t mcnigcr afö 253,485.965 aieid^Smarf (98-47o) ent* 

fielen, fo bafe bie gang minimale @ummc üon circa 4 SWiHioncn 3Jiarf 
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in SlppomtS Don 1 Xf^altx, 5 Bulben unb 5 Z^aUxn circulirte. 2)ie 
{(gitation mar alfo oornel^mlidii gegen bie 9loitnapt>oxtit^ im Setrage 
Don circa 20 SOtarl geri(|itet. Kn ber 8li<^tig!ett ber SBfnfd^auungen, 
totlä^t biefeS äJer^oIten ber im betttfd^en Sleid^tag j^errfd^enben (Boü- 
toa^ntngSDortei beftimmten, lotm nid^t gegtoeifelt merben. 6te finb bt> 
grünbet in ber effentieOen 9latur unb S^^^btfümmwxi beß San!noten« 
Umlaufes, inbem bereu Cmiffion eine gorm ber SapitalSubertragung 
§u })robucttk)en S^^^^^^ ^^^ $robuctiondcrebtteiS, 6ilbet, bie 
fi(^ meber für adeS^^tge ber ^robuction, nod^ audg, felbft in ben bem 
JBanIcrebite jugänglid^en $robuctiondcIaffen, für alle Betriebl^formen eipet. 
(SS tuirb allgemein onerfannt, bag ber SBanlaebit für ben commercieEeti 
unb inbuftrieUen Kleinbetrieb nid^t geeignet fei. @(J^on biefer Umftanb 
lägt bie ©miffton gu {(einer ütotenappointi^ aß ben Srunbfa^en einer 
gefunben 3^^i^I^<infpolitif teiberfpred^enb erfd^einen; bagu tommt no4 
bag biefe flöten burc^ i^r (Einbringen in ben S)etait unb Sonfumenten^ 
üerfe^r bie @ntftel^ung t)on Ueberf|)ecuIation befdrbem, bieSßirfung t)Dn 
©peculationgfrifcn öerfd^örfen unb bcfd^Icunigen. Sud^ fommt ber Keinen 
9iote im S^erl^ältnig gu ben großen 9())))ointS eine ungemöl^nltd^ lange 
Umlaufgeit gu, tüaf)ttnh nad^ bem befannten ^unarton'fd^en @a^e bie 
tegelmägige 9ifidCftr&mung ber 9toten gur ©miffionSftatte baS groge regii^ 
lircubc Sßrincip ber S^ttelbanfpolitif bilbet. (Sgl. in^bcfonbere aSagner, 
®elb^ unb Srebittl&eoric ber 5ßeerfd&en »anfacte, S. 62 unb 160.) 3n 
ber S^eorie ift bie burd^ biefe Tlomtwte begrünbete 9(bneigung gegen 
Keine 9(ppoiuti^, bie fc^on auf bie c(afftfd^e 9iationaldfonomie gurüdf- 
ge^t nod6 l^cute alS l^errfd^cnb gu begeid^nen. SPraÖifd^ aber fc^cint bie- 
felbc bei ben SSertretern ber @oIbtoä^rung2partei fld^ öerminbcrt, ja in 
i^r ©egent^eil umgefd^Iagen gu l^aben. 

®enn bie SBiebercinffil^rung gerabc biefcS UcbelftanbcS, beffen 
Scfeitigung cl^cmafö atö eineS ber SxtU ber beutfd^en SBoi^rungSreform 
bargefteDt tourbe, »irb ^eute bon monometattiftifd^er ©eite als Sßanacie 
fegen bie, toenn aud^ für bie SJergangen^eit abgeleugnete, fo bod6 für 
bie 3ufunft befflrd^tetc (Solbfnappl^eit gepriefen; unb bieS feincSrocgS 
pon apolr^p^en SBertretern biefer SRid^tung. $aul 2ero5*S3eauUeu, 
gcrabe berjenige ©olbtuäl^rungStöeoretifer, toeld^er bie Slnfprüd^e be§ 
S)oppetodl&rungSft)ftemS auf toiffenfd^aftltc^e »ead^tung om el&eftcn mit 
einem öod^mütl&igen Sld^felgudfen abgutocifen geneigt ift, l&at fd^on m 
einem Sal&rge^nt in bem Pon il^m geleiteten >ficonomiste franQais« (3#' 
gang 1881) bie (Srtoeiterung ber SRotencircuIation um Keine äbfd^nrtte 
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öon 20 unb 50 fJraticS öorgcfd&Iagcn. ®tc öon Scjig, bcr frctltd^ 
fett^et ber ©olbmäl^rutigSpartet bebeutenb nfil^er geireten tft^ bamald in 
feiner Ireffenben SPoIemtf gegen bicfen Sörfct^Iag au3gefl)ro(|fene SBe* 
fütii^tutkg, SeroQ merbe tool^I nid^t ber einzige äßonometadift bleiben, 
ber uni^ermerlt auf bie fd^tefe @bene gerat^en tottht, bie dorn @oIbe 
gur auggebel^nten Siotencirculatton filiert, f)ai ftd^ fettiger betoa^r^eitet. 
S)ie ijrage ber ©olbfnojjpi^ett ift aber gerabe in fj^anfrefd^ üermiSge 
feine» ber ©oppelmSl^rung fld^ näl&emben monetären ©trftentS minber 
acut aU namentlid^ in S)eutfd^Ianb unb @nglanb. Unb in beiben Säubern 
ift biefer @ebanfe bereittpiEigft aufgenommen morben. %&x S)eutf(d^Ianb 
führen toir ftatt Sltter ©. Sßaffe an. 3^m^) gilt als ba« 3tel ber 
gangen (Snttoidflung, ben ©olbgebraud^ für ben inneren SSerfe^r auf ein 
aftinimum gu rcbuciren. >2)ic fleinften 3aWungcn »erben in ©döeibc^ 
mausen, mit fupfcrnen unb filbernen 2Rarten erlebigt; bie gräfeercn 
burd^ S9an{noten, älnmeifungen, Umfc^reibungett unb Slbred^nungen. S)a« 
gmifd^en bleibt ein gemiffer 9taum für Solbmfingen, aber berfelbe toirb 
im ßaufe ber 3ett immer mel&r eingeengt. Sanfnoten oon 1 Sßfb. Sterling, 
20 aWarf ober 25 groncg, aSanlanmeifungcn oon 5— 1 Sßfb. ©terling unb 
barunter feften mit il&rer Function ba ein, too bie 6ilbermfinge aufPrt.« 
ai8 baSjenige Sanb, in toeld^em bie ®nltoidflung be^ auf Srcbtt be^ 
rul^enben So^IwngSf^ftemS in biefer Jftid^tung biSIfter il)re l^öd^fte 8lu8= 
bilbung erfal^ren, bejeid^net er ®n glaub. 

Unjmeibeutig teirb l^ier afö baS [e^te ®Iieb einer confequenten 
SluSbilbung ber ©olbtoal^rung bie Slufrid^tung eines Krebittoö^rungS« 
ft^ftemS in größtem SKafee poftulirt.^) @ott bie SBebcutung biefer mone» 
tärcn SPrognofe rid^tig gctoürbigt »erben, fo mufe gmifd&en ber ali 
rofinfc^engtocrt]^ begetd^neten 8luSgcftaItung jener gelberfparcnben 3nfti* 
tutionen, toeld^c öaarga^Iung burd6 red^tSgefd^äftlid^e Operationen (Slffl* 
gnation, Delegation, Sompenfation) erfefeen, alfo bcS Si^edt«, ®iro* 
unb SlcaringmefenS einerfettS — moDon »eiter unten bie Jllebe fein 
mirb — unb ber ©rtteiterung ber Saargelbcirculation burd^ bie 
Sluggabe Heiner SRotenappointS anbererfeit« unterfd^ieben »erben. 3toe{fel» 
loS »irb bie ©crabfefeung ber abfd^nitte ben ©enttalbanfen gunäd^ft eine 
aWenge @oIb, bem SScrfe^re einen beträd^tlid^cn 3Mfd&u6 an ©elbgeid^en 



>) $iIbcbranb»®onrab, 3al&tbud& f. n. u. <Bt., ^. g. öb.xvil, @. 154. 
^ 3n ®nglanb ift befanntitdji in aücrjüngftcr 3eit bicfcr ©cbanfe üom 
€d)afe!an3ler (Söfd^cn aufgenommen toorben. 
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juffilgren. S(6er fragltd^ ift, ob biefer $roceg aK gefunb bt^iä^nti 
toerben !ann, ober ntd^t t^ielmel^r feine ®efal^ren bie SSonl^eile bei toeitem 
übertoiegen. 9laffe fnfipft an feinen äSorfd^Iag bie Semer!ung, bag aud^ 
gegenfiber bent (Selbbebarfe iti großen unb pld^Ifd^en Srebhftöningen 
ein tool^I organifirteS 3<^^Iungdf9ftem ber besetd^neten Wct Diel gefld^erter 
baftel^e olS ein Selbtoefen, bad mit grdgerem SBaarborratl^e, aber tneniger 
enttoidfeltem Srcbtte toirt^fd&aftet. S)a8 ift im »Dgemeinen unjtoeifel^aft 
richtig, unb eS ift tnSbefonbere burd& bie groge ©omburger flrife üon 1857 
em))trtf(i^ bargeil^an toorben, bajs au(i^ ha% reic^fte ©emeintoefen mit 
burd^aug mctaüifd^er Sirculation, aber obnc gcjtfigcnbe Sant unb ©rebit* 
organifation, einer ©elbfrifc öilfloS preisgegeben fei. Slbcr bie SBaJ^r^eit 
biefeS @Q^eg gel^t nid^t fo mit, im anä^ ein Uebermog fibuciärer 
Kirculation gu red^tfcrtigen. ®nen ©rfal&rungSbetociS für bicfe feine 
8lu8fü^rungen l&at Stoffe nit^t geliefert; too^l aber ift bie Abneigung 
gegen bie Ileinen Slbfd^nitte nid^t auS logifd^en 2)ebuctioncn, fonbern 
aus Sl^alfad^en l&eröorgegangcn. 3""äd&ft müfete in ben ®olbtoäl^run0g* 
länbern, toenn biefcS Softem burd^gcffilirt »erben foDte, ben SSanlnoten 
3ti)angScourS eingeräumt merben, toaS belanntlid^ in @nglanb, nid^t aber 
in S)eutfdE|Ianb ber goß ift. S)cnn tocnn biefe SWafercgeln toirflid^ ©rfolg 
liaben unb bie Seinen 3?oten — unter SScrbräußung ber SUJunjen in bie 
öanfgetoölbe — in bep SBerfebr einbringen fottten, fo müfetc ber M- 
tag§t)crfe]^r öor jenen ©torungen gefd^u^t toerbcn, tocldöc burd| eine 
d^icanöfe 3utfidfroelfung ber Sanfnotcn entftel^en fönnten — »Sörenb bei 
ber Söefd^ränfung beg StotcnöerfcIircS auf engere ftreifc, »ie pe bie jefet 
üblid^c ^öl^c ber 3?otenabfd^nille inöolöirt, fold^c ßl&icanen faum gu 
befürd^ten ftnb. ©d^on mit ber ®infü]&rung bcS 3mang8courfeS ginge 
man ab öon jener ßinie, toeld&c bei ber beutfd^cn SBäl^rungSreform aI8 
rtdEitunggebenb bejeid^net tourbe; aber biefeS SRoment toäre nid^t aügu 
l^odö an^ufd^Iagen. SBeitauS bcbenflid^er ift ber Umftanb, bafe bie $erab'' 
fefeung ber 8lppotnt8 bie 9?oten popularifirt, b. 1^. ben Umlauf in 
fold^en Greifen ermBgtid^t unb bcförbert, toeld^e feinerer öfonomifd^er 
Urtl&etlSfä^igfeit ermangeln unb ebenfo bereit finb, bie 9?otcn nod^ an* 
sunebmen, toenn ©infid&tige biefclben bereits juriidfroeifen, alS auS blinbem 
SSertrauen unbermittelt in blinbeS aWifetraucn, gegebenen tJaHS in eine Der* 
berblicbe Sßanif umjufd^Iagen; toeld&e ©efabr bieg bei einem auSgebilbeten 
©rebittoä^rungSftifteni mit ftd^ bräri^tc, ift leidet abjufel^en. 3n Sejug 
auf (Snglanb mufe btaä^iü toerben, bafe aUt (Scibfrifen, tocld^c in biefem 
SabrI&unbcrte bie Sanfabtöeilung (Banking Department) ber Sant 
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üon ßnQlanb crfd^ßftcrtcn, üor bcr SRotcn a bildet lung (Issue Depart- 
ment) Qalt mod^ten unb beten ©olbeng, b. 1^. bie StnlöSlic^feit ber 
SSanfnoten unbegtocifclt blieb. S)fefer Umftanb %ab ate baS natürlid&c 
fiufeerfte $Hf8mttteI bei ©elbfrifcn btc ©ufpenfion ber Sanlactc an btc 
$anb. ®tc ^obulariftrunfl ber Sloten ipfirbe btc Slntocnbbarfcit biefcg 
9totl^anferS ))emic^ten, toeil fte bie ©efo^ren einer (Selbfrife burcb bie 
aWöflltdöfeit eines »hinS auf bie SWotenabtl&eilung öerfd^ärfen fönnte.^) 
3n S)eutfd&Ianb l^at baS @Qftem ber inbirecten Sontingentirung bie 
®efal^r einer ®elbflemme ber S^entralbant J^inanSgefd^oben. Sßenn aber 
bie beulfd^e SReid^Sbanf, tooöon toir gleid^ fpred&en »erben, burd^ Scn* 
traüftrung beS ®iro« unb Kleatingöerfe^rcS ftcö gleidö ber Sani öon 
(gnglonb gur SJertoal^rertn ber legten Saarreferöe bcS ßanbeS au«gebilbet 
l^aben toirb, ntüfete aud& l&icr bie SluSgabe fletnerer 3lottn perborreScirt 
toerben. Unb baSfcIbe gilt für Defteneid&»Ungarn, tnenn c8 bereinft im 
Seft^e eines einlöSlid^cn 3?otenuniIoufeS fid^ bcfinben fottle, ja für unS 
in aDererfter ßinte. SSeftanb bod^, toie bie gcfd^ic^tlid&c ©rfal&rung geigt, 
bei uns tro^ aller (SetDöl^nung beS SßubltcuntS an ben $abierumlauf 
jeberscit eine üerl&ängntfebolle ©ud^t, ^^i ben erften fritifc^en 8ln» 
aeidgen einen Stun auf bie S9anf %u untemebmen unb baS SRetaDTgelb 
p tl^efauriren; unb eS fönnte ntd^tS ber ©rl^oltung beS ntetaßifd^en 
(Selbf^fteinS in Defterreidö nad&tl^eiligcr fein als bie Sßopularifirung ber 
83ontnoten. Sa^er fann bie Smifflon fleinercr SWoten leineSinegS als ein 
geeignetes Sorrecliö gegen btc SWad^tbclIe ber ©olbtDöl&rung begeid&net 
roerben, unb eS toörc, falls ein anbereS ßorrectiö nid^t bcftel&cn fottte, bamit 
ein ftarfeS arguntcnt gegen biefcS SBäl^rungSf^ftcm überbauet gegeben, 
allein abgefebcn öon biefen prattifd^en SBcbcnfcn, tok tocit entfernt 
ficö fc^on bie Slid^tungSlinie, in toeld&er biefe ©nttoidflung gebadet ift, 
Don ben funbamentalcn (Srunbfä^en, auf bie ftd^ einft bie ©olbtnäbrungS« 
Partei ftü^te? S^^^^ bie ©nttoidflung ber auf red^tSgcfd^äftltdöcn Dpera« 
tionen berubenben gornien beS SoblungSproccffeS f^atit man feit jebcr 
im äuge. Slllcin bicfeS gange fflnftitd&c (Sefüge beS 3a^I«ngScrebiteS foHte 
gefteUt toerben auf bie breite unb t)erl&glid^e @runblage einer el^rlid^en 
metaffifd^en Sirculalion. SOSaS aber Würbe erreid&t? ßrebitgclb in ber 
gorm enttocrtl^eter ©ilbcrmfingen mit öotter S^^'^^f^ ^" ^^^ Oegentoart, 



1) §ier ift offenbar ber ©runb gu fiid^cn, hjcsbölb @öfd&en in ber cr= 
tDÖbntcn SProgranttttrcbe %vl ßeebs für bie protjonirten 1 SPfunb ©tcrnng=9?olcn 
üoKe ^edfnng in Slnfprud^ nabln. 
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6:rebttg^Ib olS 9lit8lunft8mittel für bie 3ufunft. Beim eS tDixllxä^ ber 
3)rang nad^ l^anbUc^eien unb bequemeren SircuIationStnitteln \% meldte 
bi^ (£ulturt)51(er mit ber ftraft >be8 fRaturgefe^edt ~ als toeld^eS ftc^ 
aOerbhtgd logifc^e Sebuctionen au8 einem toiaiKrlid^en STi^iome gerne 
ausgeben — ber ^olbteäl^rung in bie Sfrme treibt, ift nid^t @ilber^ 
toeld^ed im 8an{gem5I6e lagert unb im Sertel^re in ber gform Don 
$a^ierfd^einen circulirt, ein ebenfo l^anblid^eft S^^i^IungiSmittel ate ®oIb? 
Sßenn man aber baj^ ®0lb aus bem inneren Serlel^re entfernen tDtd 
ober mug, fo liegt eS bod^ nal^e, ed nid^t burd^ neuerltd^e S^etaftung 
begfelben mit (äetbjeid^en, fonbem bnrd^ @i(ber ;u erfe^en. Slber 
5»ifd&en bicfem ©ebanfen unb ber Zf^at liegt eben — not^»enbi0cr:= 
»eife — eine internationale ^Bereinigung aber irgenb eine 9leIation, 
meldte immer; unb bie ultima ratio ber ©olbmä^mngStl^eoretifer ift bie 
mala fides ber äSöIfer. 

Sie @rU)ägung, bog fid^ @ilber ;ur Sebedung oon Selbjeid^en 
ebenfo moi^l eigne afö @olb, ift äbrigend aud^ ben englifd^en 9Ba^^ 
rungSpoIitilern nid^t entgangen. 3n bem 1888 erfd^ienenen @nbberid^te 
ber fönigtic^en ®oIb« unb ©ilber-'Sommiffion finbet ftd^ ein oon ber 
®oIbtt)äl^rungSpartet auSge^enber äSorfd^Iag, jur SSel^ebung ber 
©clbfnapp^cit ©ilbercertificate, toeld^e auf 10 unb 20 ©l^itting lauten 
unb burd^ @ilber t)oa gebedt fein foKten, auSgugeben. Siefer ®ebanfe ift 
nid^t 5ur Stui^ful^rung gefommen. S)enn im Srunbe entfernt er ftd^ oon 
ben Intentionen beiber Parteien, ba bie ^imetaKiften il^n mit Sted^t ffir 
ein $alliatit)mittel anfeilen, befttmmt unb geeignet, bie ^auptentfd^eibung 
l^inauSjufd^teben, mal^renb bie ®oIbm&l^rungSpartei in feiner Sertoir^ 
lid^ung eine ^reiSgebung il^reS principieOen @tanbpunfted befärd^ten 
xm^. S)a6 pe beffen ungead&tet burd^ bie aWad^t ber SJerWItntffe gu 
biefem JBorfd^Iage gebröngt tourbe, fprid&t beutlic^ für eine pefjtmiftifc^e 
Seurtl^eilung beS l^errfd^enben SBä^rungSf^ftemS aud^ in ben Reifen 
feiner Slnl^ängcr. 

@g finb in ber 2:^at bie ©orgrofigfeit, mit meld^er auc^ in ben 
oorgefd^rittenften G^ulturftaaten ber Umlauf einer ungeheueren Sßenge 
metattifd^en ©rebitgelbeS (Sl^aler, gffinffrancSftüdte) l^tngcnommen toirb, 
anbererfeitd bie Hinneigung gur SBerme^rung biefer labilen Sirculation 
burd^ ©elbgeid^en befrembenbe @Qmptome. S)enn fte legen ben ®eban(en 
na^c, c8 fei in ber bogmengefd&id^tlid^en ©nttoidflung, aö bereu SRefuItat 



2Bo^( aber iüngft Don ©öftren in ScebS aufgenommen toorben. 
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toir fieutc bcn funbamenlalen Orunbfafe crfcnncn, bafe bcr SRciintocrtl^ 
bcS SourantgcIbcS burd^ bcffcn äÄctaUtocrtl^ öoll gcbcdt fein 
müffc, eine 3lu(f6tlbung su anfd&etnenb längft fibcrttjunbcnen monetären 
Srrtpmem, gum »morbus numerieus« eingetreten. 3)ie SBurgeln biefer 
Srfd&einung reid^en inbeffen faum fo tief. SSielme^r mag gur ®rflärung 
biefeS 3uftani>^8 baS SBort bom »monetären fJatali^muS« eine getotffc 
SBered^ttgung beanfprud^en. ®g ift ha^ (Sefefe ber toirtJ^fcftaftlid&en 
Sel^örrlid^feit, toelc^eS bie gortbauer biefeS 3"ftönbeg beftimmt: bie 
mit il&m üerfnüt)ften Sntereffen ftnb eben begrenzt unb belannt, toä^renb 
burd^ eine Dteform notl&rocnbig eine Sntercffenöerfd&iebung bcbingt toerben 
toürbe. ©agu fommt nod^, bafe biSl^er fein SUlomcnt öon gefd^id^t* 
Itd&er aScbeutnng l^erüorgetreten ift, locId^eS bie latenten (Scfal^ren beS 
l^errfdftenben SBä^rnngSftiftcmS öor Silier äugen gerüdtt l&ätte: ®uropa 
ift mit bem engbegrenjten SSorratl^c international bertoenbbarer Saar« 
mittel unb ber überreid^en fjütte fibuciärer, an bie @d&offe gebunbener 
ßirculation nod^ burd) feinen ßrieg Don SScbeutung l^inburd&gegangen. 



2)ie ®rtt)eiterung ber fibuciären Kirculation ift aber, fo bebeutfam 
biefeS SKoment in ber jüngften Sßl^afe ber monetären 3)i2cuffton ^erbor« 
tritt, feineStoegg ein SJJrogrammpunft ber gefammten ©olbtoä^runggs 
Partei. @in namhafter S^^eil ber le^tcren berfd&Iicfet f\ä) felbft gegen bie 
bon anberer ©eitc jugeftanbene SFlotl^toenbigfeit üon SPalliatibmitteln 
gegen bie Beengung beS ä3aarumlaufe§. 

S)er S3eftanb, ja felbft bie (Sefal^r einer (Selbfnappl^eit toirb bon 
btefcr ©eite in Slbrebe gefteKt, unb gtoar mit bem ©intoeife auf bie 
grofeartige ©nttoidtlung ber gur (SrfparuJig bon SSaarmittcIn burd^ redEilS^ 
gefd^äftltc^e Operationen beftimmten 3nftitutionen bcS (^f)t&, ®iro* 
unb Slearingberfe6re§. 3n ber Sfiat ift ber ungel&euere Sluffd^mung 
biefer 3nftituttonen in bcn Kulturgebieten mit golbgefättigter SBäl&rung, 
fotoie fein innerer Swfammenl^ang mit ben monetären ©ingriffen unb 
Sleformen ber legten Sal^rsel^nte, auf melcöen inSbcfonbere Slaud&bcrg 
neuerlid^ in feiner reid&öaltigen ©d^rift: » ® er Clearing* unb ©iroberfc^r« 
(SBten 1886) l&ingetoiefen ^at (©. 8), nic^t gu berfennen. S)iefe (Snt* 
toidflung toirb — bag 3a^r 1873, melddeS too^I afö SBenbepunft in 
ber .monetären (Sefd^id^te gelten barf, al§ Slugganggjal&r angenommen — 
burd^ bie folgenben Sifian illuftrirt: 

ßanbcäbetflcr, SBä^rungSftjftctn unb ^Relation. 4 
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$ö^e beS iä^rlid^en ®efamintumfa^eS. 





Sonbott 


fParid 


^tumt^ 








Ctfttf 




Bankers- 

Olearing- 

honse 


Chambre 
de Com- 
pensation 




»erlin 

Gaffen« 


Italien 

Stanze di 


SSiest 


tti(fy 




(Scfd^dfta* 


©CfC^äftSs 


nungSfteHen 


bcTcin. 


Compen- 


runggbercin 

äRiaionen 

(Bulben 


berfetjr 




80./4. bis 
20. /4. 


ia^T bom 

81./8. big 

31./3. 


ber JRcic^g» 
hont* 


TliUiontn 
3Jlaxl 


sazione 
aWittionen 


bcr Jßofts 
fjjatcaffe 




animonen 


^iKiontn 


aniHionen 




ßire 




SBHfftonen 




SPfb. @trg. 


%tanc9 


ajiarf 








@utbcn 


1873 


5.993 


2.142-3 


_ 


10.804-1 




732.2 




1874 


6.013 


2.009'7 


— 


6.7840 





557-5 


— 


1875 


5.407 


2.213-7 


— 


5.853-7 


— 


508-0 


— 


1876 


4.873 


2.598-6 





4-756-6 





542-1 


— 


1877 


5.066-5 


2.199-5 


— 


5.0750 


— 


648-7 





1878 


4.885 


2.626-2 





4.860-8 





627-3 





i 1879 


5.265 


3.222-7 


— 


6.036-9 





574-8 


— 


! 1880 


5.909 


4.084-5 


— 


7.467-1 


— 


ÖÖ9-0 


— 


1881 


6.382 


4.5451 


— 


8.491-9 


— 


557-7 


— 


1882 


6.189 


4.158-8 


— 


7.392-2 


— 


524-7 


— 


1883 


5.838 


4.218-2 


— 


7.445-5 


1.246-9 


613-1 


0-2 


1884 


5.696 


4142-5 


12.1301 


7.918 


2.390-6 


631-8 


41-4 


1885 


5.502 


3-983-1 


12.547 


7.459 


3.593-7 


514-6 


253-4 


1886 


5.902 


4.207-0 


13.357 


8.278 


5.747-1 


539-8 


469-5 


1887 


6.0771 


4-560-2 


14.207-2 


7.178 


6.709-7 


551-4 


615-3 


1888 


6.942-2 


5-216-3 


15-514-6, 


10.105 


7.387-7 


264-60 


648-1 


1889 


7.649-7 


— 


18-049 


14.099 


— 


262-9 


755-9 



S)ic ©prad^c bicfcr 3tffcrn ift ungemein anfd^aultd^. 8lm auf* 
faHenbften ift too^I bie ab folutc $öl&c ber ©nttoicflungSfäl^iöfcit bicfcr 
3nftituttonen beS Sß^IungScrebiteS, tüie fte in bcn Stiefengtffem beS 
englifd^en Slbred^nungSöerfel&reS gum SluSbrucfe fommt. 3Wd&t minbcr 
intercffant aber ift ein SSergleid^ bcS frangöfifd&en, anläfelid^ ber Sciftung 
ber ftriegSentfd^äbigung pr @rlcid^terung beS (Selbüerlel^rei^ begrünbeten 
ßompenfationSbcrfel^reS mit bem beutfd&en SlbredEinungSöerlel&re; ^ier ein 
ununterbrod^ener, in grofecn SSerl^ältniffen fortfd^reitenber Sluffd&toung, 
bort eine langfamc, öfters retarbircnbe, faft toibertoiHige ©nttoidflung. 
3)iefer Unterfd^ieb berul&t fid^erlid^ nid^t auf einer geringeren öfonomifd^cn 
»Übung unb ®mpfanglid&feit beS fran^öfifd^en SoHeg für ben ©rebit* 
üerfe^r; üielmel&r ift eS bie aSerfd^iebenl^eit ber SBäl&rungSf^fteme, bie 
reid^Iid^ mit bciben SRetallen gcfättigte Kirculation iJranfreid^S, toeld^e 
in biefem ©egenfafee jur ©eltung fommt. 3n tJoIge beS relatiö l^ol^cn 
©pannungSguftanbeS, toeld^cr ben beutfdEien SBaarumlauf im SJergleid&c 



©cit 1888 toirb jebc $Poft bcS Umfofee?, hjeld^c früher fotoo^l im 
SPaffiuum als im Slctibuln öcrgeid^net hjurbc, blo» ctnmol ongcgcbcn. 
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jum frangöfifcfjcn Icnnsctd&nct unb in häufiger ünb tntenftüer S)igcont» 
ocrfd^arfunö ftd^ äufecrt, fielet ftd^ nämltdö bcr bcutfd^c SBcrfcl&r bei jcbcr 
öufecrorbcntlid^cn ©tcigerung bcr Umfäec, fei jie nun burd^ fpeculatibc 
SßrciSerÖöl^ungen ober burd^ eine anormale ©nttoidtlung ber Sßrobuction 
oeranlafet, immer auSfd^Iiefeenber auf bie SSenütfung ber crebttroirtl^fcl^aft« 
lid^cn ©urrogate beS S^WungSüerfe^reS angemicfen. 3n btefer 3lid^tung 
tft namentlich baS ©peculattonsjal&r 1889 lel&rreid^, toeld^eSf neben einem 
enormen Sluffd^roung beS Slbrec^nungSocrfel&reS (bergl. S^abeHe)') unb 
ber Umfäfee im ©iroberfe^r ber SReid^Sbanl (79.026 2JliIIionen Sleid^Smarf 
gegen 66.904 SDliCionen SReic^gmarf im 3a^rc i888)2) eine SSermc^rurig 
beiS burd^fd&nittlid&en SBanfnotenumlaufeS um bloS 54*2 3) 3WiHionen aieid^S« 
marl aufmeift. 3)ie Hebung beS SßreiSniöeaug boKsog fid^ alfo' faft 
^änslid^ mit ©ilfe biefer ©urrogatc beS SaarumlaufeS; biefeS fd^einbar 
fifinftige Stefultat loor aber nid^t üon ®auer, unb bie feit^er eingetretene 
JReaction l^at bie Streife gum größten S^^eile toieber auf il&ren Siefftanb 
gurudtgefü^rt. ©ierin liegt ein toertl&boBer SSeleg für bie bon ber ®oIb* 
ioäl&rungStl&eorie — toie toir fel&en »erben — öfter angefod&tene SBal^rl^eit, 
ba^ bie SluSbel&nung ber crebittoirtl&fd^aftlidEien Surrogate ber Saars^ 
circnlation tool^I augenblidtlid&e ftürmifc^e SßreiSbetoegungen begünftigen 
fann, eine nad&l^altige SSefferung beg spreiSnibeauS aber nur öon einer 
©rtoeiterung beS SaarumlaufeS %n ertoarten ift. 

3)urd^au8 erfreulid^ ift bie ftetige ®ntioidHung beS erft anläfelid^ 
ber SSalutareguIirung begrünbeten ©ompenfationgoerfel^reS in Stallen, 
inbem fie geeignet ift, oor einem pcffimiftifd^en Sftüdffd&Iuffe auS ber auf 
localen SSerl^ältniffen berufieuben ©tagnation beS SBiener @albirung8== 
Derfe^reS auf bie (SnttoidtfungSfäl^iglcit beg ßlearingioefenS in Defterreic^» 
Ungarn nad^ ber Sfteform gu warnen. 

2)a6 aud& bei unS bie mobernen fjormen beS gal^Iunggt^roccffeS 
unb inSbefonbere baS Kl&edt»efen toeber unübertoinblidöen ^inberniffen 
nod& principietter Slbnetgung begegnen, legt bie ©nttoidtlung beS &^td^ 
öerfel&reS bei ber jpoftfparcaffe bar. SlllerbingS wirb nad^ 3)urd^fül&rung 
ber SBalutareform ber ©d^loerpuntt beS gangen 3lbrec^nung8ft|ftem§ auc^ 
bei uns in bie Stotenbanf öerlegt »erben muffen. 3)enn bie öolfö» 
»irtl^fd^aftlid^e Sebeutung beg Sud^beportten* unb ©l^edtoerfel^reg beftel^t 
nic^t fo fel^r in jener primären tJui^ction, loeldEie S^Wungcn ol&ne ben 
foftfpteligen Xxan^poxt effectiöen ®elbe3 ermöglicht, afö öielme^r in ber 



2). i. um 25-5«/o, ^) um 15-4o/o, 3) um 5-8o/o gegen baS Sorja^r. 

4* 
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ben Sepofttenbanfen im regelmäßigen äSerloufe beS B^^IungSproceife^ 
gegebenen aR5gItd&fett, einen naml&aften S^eil aud^ ber täglid^ fälligeii 
3)cpofiten bem SSerfel^re in ben berfdbicbenen gformen beS banfmafetgcn 
SrebttcS toieber sujufül^rcn — eine ^Junction, toeld^e p erfiiHen bie 
$oftfparcaffe menig geeignet ift. Seit ber (Sinful^rung bed neuen 33anf« 
ftatuteS, »elc^eS anäf in Defterreid^ baS ©tiftem ber inbirccten Kontin* 
genttrung jur Geltung brad^le, ift biefe ^^unction benn aud^ bon ber 
Dcfterreid^ifd^'UngariMen Sani mit unleugbarem ©rfolgc übernommen 
Sorben *). unb burd^ baS ju 8(nfang beS 3aöre8 1889 jtoifd^en ber 
S3anf unb ber Sßoftfparcaffc gefd^Ioffene Uebereinfommen bejügltd^ bcS^ 
Gl^edt* unb ©iroöerlebreS toutbe audf) ein bielöerl^eifeenbcg Swfflmnien«^ 
Wirten biefer beiben 3nftitutc gefid&ert. 

S)iefe überrafd^enbe ©ntloidtlung ber crebiltoirtl&fc^afiric^en gormcn 
beS 3öl&IungSöerfe^reS auf bem ©onlinent ift jweifelSol&ne bag toirfc 
famfte auSgleic^enbe SKoinent, weld&eS ju ben monetären JReformcit 
ber legten Sal^rge^nte öinjugetreten ift. 3a man barf mit fjug bel^aupten^ 
bafe bie §crftellung eines metattifd^en SBäl^rungSftiftemg in einem ©ebietc, 
too bie tt)irtf)fd^aftlid&en Sebingungen für biefe 3nftitutionen beg Sa^IungS« 
t>roceffe§ fehlten, unburd&fül^rbar loöre.^) Slud^ ber internationale ^U 
metaHiSmuS fönnte — namentltdö unter SSoraugfcfeung einer ftärfercn 
(SnttüidElung beS Serte^reS als ber ®beImetaIIprobuction — biefer ©urro*^ 
gate ber ßircufation nid^t entbel^ren. 3)aS S5ud^bepofiten*, &f\t& unb 
(Slcaringtoefen ift bemnad^ l^eute mit 9lec^t als baS unentbelgrlid^e unb* 
toirtl^fd^aftlid^ reiffte Korrelat ber ^artgelbcirculation anjufel&en. 

SSon biefer Sluffaffung ift j[ebod^ ein meiter ©d^ritt %n ber ooit 
naml^aften 2lnl)ängern ber ©olbloölftrungSt^eorie üetfod^lenen 3)octrin, 
meld&e bie großartige Knttoidlung ber crebittoirtl^fd^aftlid&en 3aW«n9^* 
formen als abfolut gefahrlos anficht unb benfclben eine bloS burd^' 
baS öebürfniß begrenzte gjpanfionSfäl^igteit gufpridEjl: fo bafe a priori 
bie ©cfaör einer Scengung ber ©irculatton alS auSgefdEiIoffen gelten 
müßte. 3)cr tfeeoretifc^e D&erfaft lautet in ber gorm eincS Sl^iomS: bie 
crcbittoirtöfd&aftlic^en formen ber 3a^fung finb fä^ig, fid^ an bie ©tette 
ber Saarja^Iung gu fe^en, biefelbc p fubftiluiren. S)ic allgu bcreittoillig. 
gezogene ^jraftifd^e g^olgcrung gel^t babin, baß eine (Selbfnap^)^eit fid^ 

') Sßergl. bnrüber 'Sxan^ S3ubentl: »2)ie 2:e^nif beS ©iroücrfc^rcS bti 
ber Defterrci^ifc^dliigarifrfien Jöanf«. 2Bien 1888, @. 18 ff. 

-) 3)a§cr barf im IcfliSlatiücn SBrogrammc ber SBäljnmßSrcform in Deftcr»- 
rcicft aud^ bie gcfcölicftc Sf^cgclung bcS K^cdftpcfenS md&t fcl^lcn. 
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nie ful&Ifiar mad^cn fönnc, tocil unb fo lange e§ bem SSerfel&rc 
möölfd^ fei, in Srmanglnng bon Saarmitteln fid^ biefer©urrogate ber Saar* 
Sal^lung jubebienen; biefe @ntmidt(ung fei aber a priori gar nid^t begrcngbar. 

S)iefe ßonclufton ift unfereS ©rad^tenS oerfe^It. ®erabe biefcn öor« 
flefd^rittenften gormcn beS ä^^tog^öerfel^reS ift — im ©egcnfafee gu 
ben toirti^fd^aftlidE) niebrißcren ©unogaten ber SSaarcircuIatlon: ber San!» 
nnb in getoiffem ©inne ber ©taatSnote ^) — bie fpecififd^e ©efal^r eigen, 
in Seiten acuter ©elbfnapp^^it nid^t bloS il^re SjpanfionSfraft, 
fonbern burd^ baS mit jeber ©infd^rcinbing beS ßrebiteS paxaM fid^ 
einftettenbe SWifetrauen fogar bie normale ßeiftungSfä^iglelt ein* 
gubüfeen, Sie cr^eifd^en gerabc in jenem 8lugenbIidE eine ©rtoeilerung 
beS S5aarnmlaufcg, ba pe berufen toären, einen aufeerorbentlid&cn 8lbs 
^ang ber ©irculation p erfefeen. Sine aUgu l^ol^e SnttoidKung biefer 
Sal^IungSformen bewirft bal^er in ber SHegel eine ^räbispofition beS 
SBirtl^fd&aftSorgani^muS für bie ©ntftel^ung bon (Selbfrifen unb einen 
ftürmifd^en SSerlauf berfelbcn. 8ltö claffifd^er Seleg bafur mag ©nglanb 
gelten; l&ier ift unter allen europäifd^en Säubern bag ©Elftem beg crcbit* 
toirtfd^aftlid^en 3al&I«ng^ProceffeS am ööd&ften au?gebilbet; bie oben 
angegegebenen äiff^rn über bag SBcbirement beg Sonboner Bankers 
Clearing House erfd&einen nad& continentaler Sfuffaffung gerabegu unbe* 
-grciflid^. Sonbon ^at gum großen Xf^txk biefen Snftitutionen feine ©nt^ 
toidflung gum mäd^tlgften (Selbmarftc ber ®rbe gu banfen; allein e§ jäl^It 
anbererfcitS aud& gu ben am leid^teften Oertounbbaren ©clbpläöen. 

S)ag ungel)cure ®efüge beS grofebtitannifd^en $anbel8, beffen 
Slnt^eil am SBeltoerfel&re nid^t toeniger als 207o beträgt, mirb erfd&ültert 
burd^ eine üerpltnifemöfeig toinsige ©törung, toeld^e im SBlitlcIpunlte be» 
JBetriebcg, in ber aanfabt^eilung ber (gnglifd^en S3anf,.fid& einfteHt. 



Sliid^ bie S3anfnole ift ein crebillDirtM^öftHdjicS ©urrogat bc8 
©clbeg. 2Ibcr il^re S^uuclion ift gerabe gur geit einer ^Panif toefenüid^ öon ber 
bc« S^cdfS unb ber i^m gleidöftcl^cnben (5;rebitgal)Inii9SttiiltcI bcrfd^ieben. @tne 
öerftänbtge S3anfleilung laiui — fofcrn uid()t bie ©olöeng ber 23anf felbft in 
fjrage fte^t — in einer Ärifc bem SWarfte biir^ öorfldf)tlQC SluSbc^nnng ber ©ir« 
culatiou gn ©ilfe fommen; ber (5§edfüer!c^r aber mu6 fid) hd jeber QJelbnoll^ in 
Solge beS SJiifetrouen» unücrmciblid^ gufammengteben, benn er bcruJ)t auf htm 
^rcbit ber ©ingclncn, bie SRote auf bem (Srebit ber S3onf. 3nbem bilbcn oud& 
für bie leöterc au?gebef)nte ©iroücrbtnblid&feiten xn fritifd^cn Sßerioben ein tocit 
bcbrof)li^ere8 SWomcnt al8 umfaffeube ©inlöfungSöerpfliditunöen, ha ber 23anf 
größere Söcträge auf (Siroconto Diel rafd^cr entzogen »erben fömien al« burdj) 
$räfcntation. 
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SBtc fcör ücrfd&totnbct betfpicfötoctfc neben ber gißantifd^en ©ummc 
öon mel^r als 6000 SRiOtonen $fb. ©terling, toeld&e baS Sftebirement 
bcg eiearingöerfe^reg für baS 3a^r 1887 barftellt, btc ©ummc üon 
375.000 Sßfb. Sterling; unb bod^ ^öt ein anlafeltd^ bcS SubiläamS bcr 
ftönigin gu ungettjol^ntcr Stit in ben Stnnenbcrfel^r abgesoffener S5etrag 
öon gleid&er ©ö^e ^ingcreid^t, um ia% ©leidögetold^t bcr Sanf merllid^, 
rocnn aud^ nic^t bebeutenb, gu berrüdfen. 

3ene gang fpecififd^e S5eängftigwng (»Apprehension«), roeld^c 
ben ßonboncr aJlarft ntd^t gerabe feiten crfafet unb für bercn SBcrlauf 
fid^ eben fo genau tüie für ben einer Sranf^ett eine SPrognofe auffteUcn 
läfet, fottjie bic pcriobifd^ toteberfel^rcnbe SluSartung biefer Seangftigung 
3U einer fbrmlid^en Sßanif, fmb befannte Srfd&einungcn, tnetd^e gerabe bie 
jüngfte 3^^ J^^r 8ltter Slugen gerfidft l^at. ©ier ober fmb e§ i^re Ur? 
fad&en, tneld^e unfcr 3ntereffe beanf^)ruc^en. 

3n biefer SHidEitung l^at ber t)ormaI§ J^errfd^enben änfd^auung, lüclrfie 
biefe franfl^aftc ®mpftnblid£)feit beS ©elbmarfteS auf ben bielberufcncn 
»geiftfofen ÜRed^aniSmug« ber Peels Act gurüdEfül&rte unb über bie 
Slac^l^cile beS 6ontingentirunggft)ftem§ ber Sanfnoten eine ebenfo lang^ 
toierige als unfrud^tbare 3)i§cuffion entfeffelte, ben rid&tigen SBcg gut 
©rfenntnife ber befannte SJationalöfonom SBalter öageJ&ot^ geloiefen: 
»in my judgment«, fagt er, »the Act of 1844 is only a sabordinate 
matter in the Money Market« (®. 3). 2)er fdfjtoac^e ^untt in beffen 
Drganifation fei üielme^r in einer gang anberen SHid&tung gu fud^en. 

(gnglanb leibet nadE) feiner SlnfidEit baran, bafe bcr gefammte ©elb^ 
öerfefir bloS eine eingtge naml^afte Saarreferüe, unb gtoar in ber fogenannteu 
Sotalreferöe ber S3anf öon ©nglanb befiel. ®rn nad^l^altiger Singriff 
auf bie lefetere, namentlich gu ©jportgmedfen, erlüedtt bal^cr leid&t Seängfti* 
gung in ben Greifen ber ©efd^äftSroelt; benn ba e§ unmöglid^ ift, fid& 
®elb anberSmol&er al§ — unmittelbar ober mittelbar — auS ben 
(Saffen ber Gentralbanf gu befd^affen, fo ift ein SSerfiegeu ber le^teren 
gleid^bebeutenb mit einer DöIItgcn ©todtung be§ ©rcbtts, be§ SircuIationS:^ 
med^aniSmuS, S)ie Sant felbft fte^t — im SRal^men il^rer normalen 
Drganifation — einer fold^en Sage mad^tloS gegenüber. 9?ur mit großer 
CSefal^r für i^re ©olbcng bermag fie ben gerabe in ber 5ßanif ber* 
boppelten Slnfprüc^en be§ ÜJtarfteS geredet gu toerben; nod^ größere 



*) Lombard - Street. A Description of the Money Market. 8. ^luflage* 
ßonbon 1882. 
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©cfal^r liefe fie jeboc^, lüollte fie biefen 8lnfprüd&en fxä) entgleisen, um 
if)xt aWtttel 5U ftärfen. S)enn eine @lnfd&ränlunfl bcS ©ScomptcS — unb 
i^re befien SBed^fel toürben unter Sßroteft flel&cn; eine 3lebuction beS 
SombarbeS — unb nid&t 50 Sßfb. Sterling bcr bcftcn Slnlagetoert^e märe« 
in Sonbon berfäuflid^. Slug biefem fel^Ierl^aften Kirlel, in ben ber ®elb* 
öerle^r bei jeber Sßantf fleratl^, üermag bie Sanf nur ein Eingriff öon 
aufeen: bie ©uSpenfton bcr San!*2lctc ober ein Slnlel^en, toie in jungfter 
3eit, jiu retten. 

>3dS müfete meine Slufgabe als ungclöft bctrad^ten,« refumirt 
aSage^ot (a. a. O. ©. 66), »toenn eS mir nid^t gelungen ift, nad^ju^ 
»eifen, bafe baS @t)ftem, unfere gan^e SBcferbe einer einzigen ©teile, toie 
fie burd& bie S)irectoren ber Sant bon ®nglanb gebilbet toirb, angu^ 
oertraucn, böllig abnormal ift, baß eg große ©efal^r birgt, bafe feine 
unl^eilöoHen fjolgen, mögen fie aud^ bunfel geffil&Ü toorben fein, bod^ 
nie Aar gum SSetoufetfein gelangt ftnb, inbem biefe ©infid^t burd^ alt« 
I}ergebradSte Strgumcnte berbunlelt unb im ©taube alter ßontroüerfcn 
erftidft^) toorben ift.c 3)aS one-reserve-@^ftem in Snglanb ift nad6 
33age5ot*S Slnfid&t l^eute aKerbingS nid^t me^r gu befeitigen. Sl^örid^t 
©erjenige, ber eS berfud^cn toollte, an bie ©teile einer l^ergebrad^ten 
Krebttorganifation eine neue, toenn aud^ t^eorctifdE) bortJ^eill^aftere gu 
fe^en. ®r toirb ben gangen SJerfc^r in SSertoirrung ftürgen, leineStoegS 
aber bnrd^bringen. S)iefe§ ©tjftem l^änge mit ber gangen SntioidEIung 
beS englifrfjen (Selbberlel^reS gufammen; e§ ift — mie faff alle öffent* 
lid&en 3nftitutionen in ©nglanb — auS ben gefd^idEitlid^en SJer^ältniffen 
l^eranSgetoad^fen. 

9?eben ber in Snglanb l^eimifd^cn großartigen Drganifation beg 
Sud^bcpofitenftjftcmS loeift Sagel^ot auf bie übermäd^tige, ja monar* 
d^ifd^e ©tellung ber Sani bon ®nglanb l&in, unter beren ®in- 
fluffe bie ttjirt]&fdE)aftIid& J^od^ftel^enbe ©etool^nl^eit, beu ©affabienft burd^ 
aSanquierS beforgen gu laffen, baS one-re8erve-©J)ftcm auf eine gefa^r« 
üolle ©nttoidtlungspi^e bringen mußte. 3)enn bie Sgrobuctioität biefcS 
(Sefd^äftggttjelgeg ift bebingt baburd^, bafe eine möglid^ft l^ol^eDuote ber 
3)epoftten frnd^tbringenb in Krebitgcfd&äften angelegt toerbe, unb toöd^ft 
notürlid), toenn aud^ bie Siefcrbe fructiflcirt »erben lann. S)er centralis 
ftrenbe ©influß beS pribilegirten SlotentnftitutcS fül&rtc bie Sftefcrben ber 
Sßrobingbanquierg in bie Saffen ber 2onboncr Sßribat* unb 8lctienbanfen 

©cmeint ift bcr Streit über Currency ober Banking principle imb hk 
(S^ontrobcrfc über ha^ ©onlingcntf^ftem über^ioupt. 
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unb bereinigte beten Steferoe in ben SeKern ber SBanf bon Snglanb als 
bem testen unb einsigen @ammelpunfte unüermenbeten S^orgelbeS, mit 
ber bireä ober inbirect 3(IIe gufammenl^fingen, üon beren SeiftungSfcl^tgs 
feit bal^er bie @oIoeng auc^ beS enlfernteften ^ot)injbQnquierS unb 
s^robucenten abl^ängt. 3uglei(^ entmicfelte fid^ Sonbon gu einem ®elb^ 
pfafee, »0 immer ßeil^capital in gfiCe, aber mitunter nur unter ben 
größten ©d^mierigleiten SSargelb gu erl^alten ifi 

Slug biefer, ju großer Sfutoritfit gelangten ©d&ilberung, »eld^c 
ben äufeerlid^ glängenben, im ©runbe aber oerfünftelten 3uft<inb beS 
englifd^en ©elbmarfteS pm erften äKale räd^altloi^ entl^fiSte, fprid^t 
eine berebtc SBarnung üor bem SSerfud^e, biefe fo ungemein cmpfinb- 
lid^e Drganifation in anberc ßänber gu öerpflangen, too unter 
ben gegebenen Ser^ältniffen bie ©ntmidttang beg ©elbmarlteS in gc* 
fünberer SKid^tung nod^ burd^ffil&rbar ift. 

SJennod^ ift mit wiffeufd^aftlid^er ©id^eri^eit abgufe^en, bafe aud^ 
auf bem Kontinente baS üerfünftelte Stiftem ber centraliftrten Sarrefcrbc, 
menn auc§ nid^t ba§ betougte S^^K fo bod^ ben natürlid^en Slbfd^Iug 
jener SnttoidCfung bilben muß, tneld^e oon ber @oIbtt)al^rungSt]^eorie mit 
ber gormel, bafe ber ©^edf* unb SIeartngüerfcl&r berufen fei, bie fnapperc 
ßirculation §u erfe^en, begünftigt toirb. 2)cnn bie gloeite SBorauS« 
fe^ung für bie SluSbilbung beS one-reserve-@^ftemS — bie übertoiegcnbc 
aJlad&tftettung ber ßcntralbanf — ift anä^ auf bem Kontinente unb 
fpectell in 3)eutfd^Ianb unb Defterrcid^ öoröanben. SBaS bie Seutfc^e 
SR ei d^ 8 6 auf betrifft, fo l^aben bie bei il^rer Sd^öpfung üortnaltenben 
centralifirenben SCenbengen, bie in ben § 9 Slbf. 2, § 19 Slbf. 2, § 44 STbf. 9, 
§ 46 u. a. beS SReid^S^SanfgefefeeS tiom 14. ÜRärg 1875 guni SluSbrurfc 
fommen, im Sereine mit ber Scfugnife, 3^ciganftaltcn in aßen 2:^eilcn be8 
Slcid^eg gu errtd^ten, bem febr beträc^tlid^en (Srunbcapitale, i^rcr ©teuer» 
freil^eit unb anbercn begünftigcnbcn äRomenten bie ©ntmidflung bereits 
ba^in geförbert, bafe nad^ bem Urtl^cile be§ jüngften Sriliferg beS beutfd^en 
Sanfgefefeeg, SBalter ßofe (®efdE)id&te unb Sritif beS beutfc^en ^anU 
gefefee^. ßeipjtg 1888, ©. 273), »feiue ber Sßribatnotenbanten, auc^ 
nid&t bie ba^erifdfie Sauf, ber lefete SRüdt^alt beS Krebitoerfel&reS ift, 
fonbern bafe überall eine ©entralifation fxi) angebahnt l^ot, am euer* 
gifd^eftcn im 9?orben 3)eulfd^Ianb8, aber bodf) aud^ fe^r toal&nie^mlid^ im 
©üben, fo bafe nid^t bloS bie Saufen o^ne 9]otenaiiggabe, fonbern aud^ 
bie Sßribatnotenbanfeu il&ren anertannten OJlittelpunft im SBirfen ber 
beutfd^en SWeic^Sbanf finben.« 
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S)tcfe Ü6crtoicgcnbe aJlad&tftcCung bcr bcutfd^cn aictd&Sbanf fprid&t 
iiberbicg bcutltd^ genug aug bcn früher l^cröorge^obencn enormen S^fi^^^^ 
in toeld^en jtd^ ber nod^ junge Slbred^nungSberte^r berfelben betoegt, 
fotoie aus bcm rafd^en Sluffd^iounge beS ©iroöerfcl&reg, tnbem ber joi^r* 
lid&c S)urdöf(l^nttt8bctrag bcr (Strogutöaben bei ber beutfd^en SHeid^Sbanf 
im Saläre 1887 bereits bie fe^r belräd&tlicöe ©umme öon 2291 2RiI* 
lionen dttiä^^maxt, im 3al&re 1888 aber 235 SDlittionen Sfteic^Smarf unb 
1889 240 ÜKitttoncn SReid^gmarf aufmieS. 

2lud& für bie inbirecte Sßerlnfipfung beS S)ebortten* unb ®iro* 
berfe^reS mit ber ßentralbani ftnben ftd^ bereits namhafte Selege. @o 
l&aben inSbefonbcre bie Hamburger Saufen, bei bencn ein überaus leb» 
l^aftcr ©iroüerfe^r befielet, il&rerfeitS ein ©iroconto bei ber atcid^Sbanl 
unb laffen bafelbft einen beträd^tlid^en Sl^eil i^rer aieferöe alS ®iro* 
guthaben ftelien. 

(gs flnb ba^er im 2)eutfd&en SReid^e merflid^e ©puren einer auf 
bie Sentralifirung bcr Sarrefertie l&injielenben ©uttoidEIung öori^anben, 
ioeld^e unberfennbar mit ber ©eftaltung beS SBäl&ruuftSftiftemS sufammen* 
l^ängi S3cftre6ungen, toeld^e in biefer Stid^tung ftimulirenb toirfen müßten, 
toie beifpiciStoeife bem öielfad^ geäufeerten SBunfd^e nad^ SSer^infung ber 
bei il^r auf (Siroconto erliegenben (guthaben l&at bie beutfd^e 3leid^Sbanf 
biSl^er aßerbingS SBiberftotnb geleiftet. Slber immerl^in toeift, lüie in ben 
anberen, ber ©olbtoä^rung fid^ annäöernben SBirtl^fd^aftSgebieten, aud& 
im Sßad^barreid^ bie ©ntmidEIung beS (SelbmarfteS bie SCenbeng auf, eine 
toad^fenbe Unabl^ängigfeit üon bcr SSaarcircuIation um ben 5PreiS ber 
©olibität unb SBiberftanbSfäl^igfeit bcS (SelbmartteS gu erringen. 

SBer bie nod^ tocitauS beöorsugtcre ©teHung fennt, toeldEie bie 
SRotenbanl in Defterreid^^Ungarn einnimmt, fann nid^t gtoeifeln, bafe aud^ 
bei uns eine burd^ Seengung ber Kirculation Deranlafete intenftbe 2tuS* 
bilbung ber crebittoirtl^fd&aftlid^cn gormen beS Sö^Iungberfc^reS gu einer 
centraliftifd^en Organifation beS ©clbmarltcS in biefem unerwünfc^ten 
Sinne fül^ren müfete. 

©0 toenig baftcr bie Sereijtigung unb Stotl^toenbigfeit ber im 
©^cdf*, ©iro» unb ßlearingf^ftcm ücrförperten, l^od^ enttoidEelten fjormen 
beS SaU^nq^ntxUi^x^ in Slbrcbe geftcBt toerben lann, fo unfrudEitbar 
unb einfeitig erfdtieiiit jene ftcreot^ipe gormel ber (SoIbtoäfirungSpartei, 
meldte bie ©mancipation beS Serfcl&reS Dom Sarborratl^e in 2luSfid^t 
ftettt: »mag auc^ objcctiü ein (Solbmangel, disette d'or, beftel^cn ober gu 
erwarten fein, bcrfelbc fann im Scrfel^re niemals fühlbar toerben, fo 
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lange in bie Süden ber Sirculation ber Gil^edC« unb (SXtaxmQünttix unb 
bic ©ctoo^nl^cit, bcn ©affabicnft burd^ »anquicrg bcforgen ju laffcn, in 
immer l^öl&erer auSbilbung crgängcnb eintreten fann,« — unb biefeg ganjc 
@^ftem einer unbegrenzten (Sntmicflung fällig Wt- S)aS bebeutet 
nämlid^ — in biefcr ©infeitigfeit — nichts anbere», ate ein acutes 
Uebel burc^ ein Sltittel gu faniren, meld^eS eine d^ronifd^e, latente S)tS« 
pofttion 3u umfo fd^Iimmeren SluSbräd^en gurfidlägt. 

S)enn burd^ bie crebittDirt^fc^aftlid^en f^ormen beS 3^^Iungdt)er:: 
feiere«, bereu SBertl^ barin liegt, bafe p^ bie aufeerfte SluSnüfeung 
beS Sarmitlelbonatl&cg geftatten, läfet ftd^ bie Sarcirculotion ebenfo 
toenig — toeber ganj, nod& jum S^l^eile — erfeften, afö mit einer 
3)ampfmafd^ine, mag aud^ mit tl^rer aJerooIHommnung eine geftetgerte 
SluSnüftung ber ®ampffraft $anb in $anb ge^en, jemaK aud& nur ber 
fleinfte SKafetl&eil öon Äraft Jjrobucirt toerben fönntc, ber il^r nid&t in 
®cftalt Don fiol^Ie unb 2Baffer jugeffil^rt toorben ift. @in gc^^Ifd^Iüfe in 
biefem ©inne liegt aber ben SCuSfüi^rungcn ber ©olbtoäl^rungSt^artci 
regelmäßig ^u ©runbe.^) 

S)ie l^äufige SBieberfel^r unb gläubige Slufna^me biefeS Srug^ 
fd^IuffeS ]&ängt gufammen mit bem oft ge^rten, blenbenben öfonomifd^en 
©d^Iagtoorte, bic Stufenleiter ber SBirtl&fd^aftgformen ffil^re bon ber 



^) ©elbftöerftänbltc^ nur im Inneren 3aWung8üerfel^re. S)ie SScbcutung 
ber Sargo^Iung im internationalen SBcrfc^rc loirb aud^ bon monomctalliftifd^cr 
(BdU md)i öerlannt (bgl. klaffe a. a. D. @. 156). Slbcr ber äußere unb innere 
3a()Inng§t)eTfc^r laffen ftd& eben ntdbt fd^arf trennen. 6tarfe ©belmetallabPüffe 
ins SluSlonb, toeld^c bic SBarreferbe fo fe^r bcrrtngcrn, bai S)iScontftetgcrungcn 
nnb ßrebitreftrictionen einen frifcnartigcn (£§arofter onnel&men, lö fernen bie 
Functionen bcS Sal&IungScrebiteg gcrabc in bem 2lugcnblidfc, ba er berufen loäre, 
im inneren 3a^IungSberfebre bic bcrringcrtc ©irculation t^eiltocifc gu erfcfecn. 

2) »gl. fclbft 5^offc in §iIbebr.=(5onrab, 3o5rb. XVII, ©. 153: >m 
barf als ein ^tcfultat ber ©r^cbungcn unb SJcrnc^mungcn ber cnglifrfien ®olb» 
nnb 6iIbcrcommifrton bctrorfitct tocrbcn, hab fclbft in ©nglonb bic ©parfamfctt 
im ©cbraud^c bc§ ©olbeS nod^ tocitcr ge^cn fann, als ha^ fc^on gefd^cöcn ift, 
nnb baß aud& bort ber gange fo überaus funftrcid&c unb bod^ oer^öltniömöfeig 
fefte Sau beS engltfd^cn ©clbtocfcnS burcft biefcn fjortfd^rttt on ©olibttät nur 
gchjinncn Joürbe.« (I) S)ie ©aringlrifc, hti locld^cr nur banf ber bcreittoittigen 
Unterftütjnng ber 23anf bon JJranfrcirf) fotoic ber §o^cn Dpfcrtoifftgfcit ber haute 
finance boS Ucbcrgrctfcu ber SPanif auf bcn gangen ©clbmarft unb eine unbe* 
rcc^enbarc Sfataftropt)c bereutet toctbcn fonnte, I)at bicfc SPrognofc toibcriegt, 
nnb ©nglanb gc^t baran, feine S3arcircnIation gu crtücitcrn. 
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Slaturatoirtl^fcl^aft jur (Selbtüirtl&fc^aft, Don bicfcr 5ur Srcbitmirtl&fcl^aft 
Ilinan. ®iefcr @afe fagt, tüic alle ©d^Iagtoorte, nur btc ^älfle bcr 
SBaörl&ctt. ®r öerfd^iDeigt nämlid^, bafe btc au2bel)nung bcr crcbittoirt^^ 
fd^aftlid^cn fjormcn beg S^l&IuiigSDcrfcl&reS IcineStDcgS eine SJerringerung 
ber aSarcircuIatton gulaffe, fonbcrn üicimeör üon etncr ®rtt)etterung 
bcrfelbcn begleitet fein mufe, toenn btc ©nttoirflung nid^t einen frani* 
l&aften ©l&araftcr annel^men foH, fo i^^fe ^on dner gelberfparcnbctt 
Scbentung biefer Snftitutionen nur in bem ©innc mit di^d^t gefprod^en 
werben barf, bafe mit il^rer StuSbel^nung bIo2 eine abfolute, nid^t 
aber eine projjortionalc SSermeörung be§ Saröorratl&eS berbunben gu 
fein braucöt. 2ctterc§ erflärt Wd) barau?, bafe fid^, je größer bic Umfä^c 
werben, befto leidster eine Sluggleid^ting üoKjie^t- 

SRun fehlen aHerbingS ftattflifd^e afuffteHnngen unb öcred^nungen 
über baS gmedtenifprcdöcnbe ajerl^ältnife ber Sarcirculation jur 2ln§:» 
bel&nung beS 3aW«ngScrcbite§ bigl&er bollftänbig; in feiner öeurtl^cilung 
ift bie ajolfsmirtöfd^aftspolitif balftcr gän^Iid^ auf gemiffe äufecre ©tim* 
ptome angetotefen, in benen fid^ jebe ungünftige SSerfd^iebung begfelben 
SU äufeern pflegt. 3u benfelben gcl&ören bic ^^peräftöcfie beS (Selb^ 
marfteS, periobifd^ in immer förgeren 3citräumen miebcrfel^renbe ©elb* 
frifen, ungetoö^nlid&c ©epreffion ber Sßreife, gerabe jene ©rfd^cinungen 
alfo, beren l^äufigc SBicbcrfel&r in ber neueften SBirtJ&fd^aftggefd^id^te 
aucf) öon monometaHiftifd^er Seite als bebcnllid^ anerfannt toirb. 

3n einem toeiteren @inne ift l^ie^er aud^ ein Spi^önomen gu red^nen, 
weld^eS gcmeinl&in bfoS afö ©jcefe ber capitaliftifd^en SßrobuctionStoeife 
aufgefaßt unb berurtl^eilt toirb. ®§ ift baS bie regelmäßige SBieberfe^r 
ber auf eine rafd^e, fünftlid^c SßreiSfteigerung abgielenben . Kapitale* 
Slffocialioncn, ber $auffe^@önbicate, Jftinge, ©ornerS u. f. to. Sl^re 
^äufigleit geftattet faum me^r, fie als intermittirenbe SBirti^fc^aftS* 
Phänomene p bescid&nen. Seber gegebene S^itpunft finbet in irgenb einem 
SBirt^fd^aftSgebiete eine foIdEie Sereinigung in il^rem ©ntftel^en, ber SBIfitl&c 
ober bem SJerfaHc bor. SSon ben l^erborragenbften ©rfd^einungen biefer 
Slrt in ben legten Scil&ren feien beifpiciStocife ber Sottous Körner in Sng* 
lanb, ber 3ii*cn:ing in aJlagbeburg, baS Äupferftjnbicat in SPariS unb 
ber ifingfte ©ilberrummel genannt, ber ungesäl^Iten Heineren SoomS 
unb Körners in ben ^Bereinigten ®taaitn nid^t gu gebenfen. 



*) SBgl- ßejiS, >3ur SBal^runggfragc« in ben ©itbebranb=(5;onrab'fd^en 
3abrbüd6crn, dl. ^., V. S3b., @. 3. 
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Wlan mag biefe Srfd^einungen einfeiltg unter bem @eftd^töpunfte 
ber mirtl^fd^aftlid^en äßorat betrad^ten; t)on ba au9 ftnb fte aUerbtngS 
unbebingt ju t^ertDerfen. Mein eine SBeurt^eilung, toeld^e ftd^ auf biefe 
©rtennlnife befd&ränfen »offte, »äre ebenfo unfrud&tbar als etma eine 
Rritit ungünftiger ©rgebnlffe ber aRoralftatiftit, bie in Älageu über bie 
mac^fenbe SSerberbtl^eit ausliefe, o||ne auf bie focialen äJerl^ältniffe, burd^ 
toeld&e biefelbe bebingt toirb, jurüdfaugel^en. SBer aber über ben etl^ifd&en 
@tanbpun!t l^inauSf ben öfonomi|d)en Ssiften^« unb @ntmidF(ung§bebin« 
gungen biefcr gluil^mellcn ber ©peculation nad^forfc^t, bem mufe gu 
aüererft auffallen, bafe nid^t ctroa baS ®elingen biefer »SRinge« tl^re 
periobifc^e SBieberfcl^r crflärt, bafe üicimebr ber eifa^rungiJgemäB faft auS^ 
naJ&mSloS ungünftige — oft ttjeltfunbige — 9lu8gang biefer Unternel^mcn 
bie Silbung neuer burd^auS nic^t öerl&inbert, unb auf ben Krümmern 
beS einen Sftinge« fofort ein anberer fid^ erl^ebt. @ß fei bloS barauf 
üerroiefcn, bafe bie oben genannten, üerunglücften SJerbinbungen bon 
internationaler 5?otorietat fämmtlid^ bem legten S:riennium angel^ören. 
S)aS ftnb tool&I !rantl}aftc ©timptome — aber nid^t bloS einer SJepra* 
üation beS ©rmerbSfinneS. SBir glauben nid^t fel^I gu gel&en, menn toir 
in biefer ©ifl)pl&ugarbeit ber ©peculation aud& eine SReaction beS mirt!^* 
fd^aftlid^en Organismus gegen bie ungel&euere S)epreffion beS J^iftörifd^ 
gegebenen SßreiSniöeauS erblidEen — oerberblid^ in i^rer afuSfd&reituuß, 
aber unöcrmeiblid^, toie baS gieber in einem inflcirten Äörper. 3m 
3aöre 1881, aU biefe ©epreffton i^ren S^iefpunft noc^ feineStoegS er* 
reiddt l^atte, bejeid^nete fie ße^iS als »eine fo un^eilboHe ßrfd^einung, 
bafe aUe toirtl^fd^aftlid^en ffräfte beS SSoIfeS fic^ gegen biefelbe an* 
ftemmen unb bafe fie, toenn ber 3)rudf toa^renb einer längeren Sßeriobe 
fül&Ibar toirb, ftc^ gu einer fcf)Ieid^enben ffranf^eit ber fd^Iimmften Srt 
geftaltet (»©rörterungeu«, ©. 39). @ie n^äl^rt aber nunmcbr burd^ mel^r 
als ein ^albeS SUlenfd^enaller unb laftct als ein fd^toerer 3)rudt auf ber 
gangen menfd^Iid^en ®efellfd&aft. 3n biefem ßid^te erfd^einen andt) »ßarteHc« 
unb »3tinge« als — meift obnmäd&tige, oft mit ücrtoerflid^en 3KitteIn initcr« 
nommene — SSerfud^e, baS weitere ©infcu beS SßreiSniöeauS gu ^emmen, 
begie^uugSlücife baS frfil^ere 9?ibeau gu reftituiren. 3)urd^ biefenäufammcns* 
Iiang mit ber SPreiSbepreffton ift mittelbar ibre Segiel&ung gur SBäbrungS- 
frage l^ergeftellt; in unmittelbaren Sonnej mit ber lefeteren aber treten fie 
crft burdft bie auffällige (Srfd^einung i^reS regelmäßigen aJlifelingehS. 

®S ift benn aud& öon namhaften SBcttretern ber ©olbtoäbrung 
ber ßonnej jener fpcculatiüen ®jceffe mit ber SBäl&rungSfragc anerfannt, 
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ja fclbft als Slrgumcnt öcriocrt^ct toorbeu; fo lüurbc gerabc bon biefer 
©cite »ä^retib ber Sfüil^e bc8 fransöfifcfecu Äupferfl)nbicat§, al8 bcr 
SPrciS bcr Sonne ß^tUfupfer naf)t an 100 Jßfb. ©tcrling notirtc, bcr 
Umftanb, bafe eS getungen fef, in furgcr 3cit bcn SßreiSftatib cineg 
SBcItl^anbeföartifcIg auf btefe Qbf)t §u bringen, mit Stad^brudf gegen 
bcn Seftanb einer ®oIbfnapt)6eit cingetoenbeh 

2)er 3lüdEf(i^rag, bcr befanntlid^ bei biefem Untcrnel^mcn mit be^^ 
fonberer ©tärfe eintrat unb nebft ber SJernid&tnng enormer aSermögenS» 
loertl^c aud^ bic 3crftörnng eines ßrcbitinftitnteS tjon internationaler 
Scbeutun^ j^erbeifü^rte, feinr bcr ertoäl&ntcn fpcculatiüen SJe* 
locgnugen aber ganglid^ berfd^onte, tiai jenes 9lrgument nid^t 
bloS tu fein ©cgentl^cil üerfel&rt: bic ©äufigfeit unb Sntenfttät biefer 
aieactionSerfd&cinungcu ift aucö ein SKoment bon tl)pifd^er, tl&eorc* 
tifd^er SBcbeutnng, ba |te geeignet ift, auf baS nrd^ nid^t bölltg auf* 
gel&ellte SProbIcm, in toeldEier SBeife fid^ ber ^wf^mmenl^ang jtoifd^en 
bcr ^bf)t ber Kirculation unb bcr SBaarcnprcife jur ©eftung bringt, 
einiges ßid^t %n toerfen. 3)enn bic ©d^mierigfeit, bicfcn ^ßrocefe böKig 
aufsuflären, ift bon ber ©olbtrd^rungSpartei öfter benügt Sorben, unt 
bcn Saufaläufammcnl&ang jtoifd^en bcn SBäl^rungSreformen unb ber $reis* 
bepreffion gänglid^ in 8lbrebc gu ftcllen. 

S)ie als SHinge, ßornerS u. f. to. begeid^neten fjlutl&iücllcn ber 
©pcculatipn toeifen fämmtlid^ in i^rem SSerfaufe unb SluSgcingc einen 
5ßaraIIcIiSmuS auf. ©ie bereinigen ungel^cuerc Sorröt^e in ttjcnigen 
Rauben; Rc ftüfeen fid^ auf eine abnorme Slnfpannung beS ßrebiteS, loic 
i^nen benn oft bcftel^enbe ß^rebitinftitutionen ganalid^ bienftbar gemad^t 
merben; fie reisen toeitere SBirtl&fd^aftSf reife gu einer unnatürlid&en SluS* 
bcl&nung ber 5ßrobuction. Sred^cn biefe Slffociationen enblid^ jnfammen, 
fo toirfen biefe aJlomentc in nodft l^öl^crem Srabc unb in weiterem Um<= 
fange preisbrfidtenb, afs fic früher preiSfteigernb toirfen tonnten, 
2)icS erflärt fid^ barauS, ia^ fid^ bic 2Birffam!eit biefer Unterncl&men 
notl^uicnbig auf einen engbegrengten SreiS bon (Sütern befd^ränft, mäl^rcnb 
mit i^rem Scheitern regclmäfeig bic ©d^toSd^ung bcr ßonfumtionSfä^igfeit 
meiterer SBirtl^fdEiaftSfrcife, eine Sefaftung beS SRarfteS mit fd^toer ber* 
öu^crlid^cn SBaarenftodfS, eine allgemeine ®infd^ränfung beS Krcbitber^ 
fetireS, öfter aud^ bic aSemid^tung großartiger Srebitorganifationen 
(Comptoir d'Escompte) bcrbunben tft. 3ufol0C ö^t^^ tiefer 3Romcnie 
fin!t fd^Iiefelid^ baS angcmcine SßreiSnibeau, inbem fid^ bic Srife 
bon bcm junöd&ft betroffenen ®ebicte auS forlppangt, nod^ unter jenen 
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®tanb, ben eS t)or S3egtnn ber fpeculatiüen S3emegung einnahm. 3)iefer 
ungünftfge SluSgang ift aber nic^t immer bic gerechte Slcmcbur fpcculatbcr 
@^ceffe. S)aS gletd^e Slefultat trat nSmltd^ erfahrungsgemäß tt)äf)renb 
t)er legten Sa^rge^nte aud^ mä) fold^en Sßerioben ein, toeld^c ntc^t ate 
bloS fpeculatiöe aSciüegunsen, fonbern geitmcifig afö eine totrflid&e 
Sefferung ber toirt^fd^aftlid^en Sage jic^ d^arafteriflrten. ©el^r 
beutlid^ trat bieg gu 2:age nad& ber »auffc^tounggepodöe« 1880 — 1883, 
toeld^e burd^ bie nad^ftel^enb n^iebergegebenen Index Nnmbers (So et- 
beefg 1) ittuftrirt toirb. 

SßreiSbetoegung toäl&renb ber 3al&re 1875—1885. 



j^robucte 
u. to. f. a. 



gh:obucte 
ber asicl^s 
SUd^t unb 
fjifc^erci 



©üb«« 

früd^te, 

SBcinc 2c. 



toaareu, itoerfa^ unb 
Der.aSauinsj ^üttctts 
tooUe I probucte | 



ftoffc 



S>töeTfc 
d^cmtfd^e 
fßtobuctt, 



(Summt 3c. 



1871—75 

(SJurd^fd^n.) 
1876-80 
(2)utd^fd^n.) 

1880 

1881 

1882 

1883 

1884 

1885 
1881—85 
(2;utd^fd^n.) 



144 90 

13812 

13811 
137-50 
138-50 
143-33 
123-85 
110-75 
130-77 



154-57 

146 76 

147-30 
151-21 
155-17 
156-40 
150-26 
140-45 
150-65 



131-50 

138-91 

154-68 
146-57 
139-23 
142-38 
120-16 
123-78 
134-41 



13072 

126-38 

122-92 
122-60 
122-47 
12017 
117-90 
116-39 
119-91 



116-90 

94-35 

88-33 
84-87 
86-99 
82-93 
78-69 
74-23 
81-55 



11717 

102-33 

96-70 
99-29 
95-10 
95-93 
97-02 
95-89 
96-65 



101-78 j 

96-79 I 

95-23 I 
94-89 1 
99-10 " 
95-38 ; 
84-8-^ I 
81-35 
91-11 ! 



2)ie 3a5re 1880—1883 pnb auSgegeic^net burd& eine SßreiS* 
fteigernng, tncIdE)e gum Sfietle baS SHiüeau ber 5ßcriobe 1876—80 über* 
fdEireitet; fd^on 1884 fteHt fid& aber eine fo fd^arfe Sleaction ein, bafe 
nid^t bloS ber in bcn bor^ergegangenen Salären erhielte SßrciSanffc^inung 
mieber üöüig eingebüßt toirb, fonbern anä) bag 3)urd^fd^nittS*Sßreig* 
nioeau beS OuinquenniumS 1881—1885 — trofe ber l^ineinfattenben 
3luffd&tDung§iaI)re — meift unter bie 3)urd&fc^nittSperioben 1871—1875 
nnb 1876—1880 ftnft. 

3)agfelbe SWefuItat ergeben bic Total Index Numbers beS Sonboner 
©conomift (©umme ber im SSerpItniffe gu 100 bered^netcn ©urd^fc^niltg* 
pretfe üon 22 ber toid^ttgften $anbcl§arttfel). 



^) SPrctSburd^fd&nittS unb «SSer^ältnifega^Icn, toobei be^uf« leid&tcrcr ©on» 
ftatirung bcS SScrpItniffeS bie SPreife irgenb einer ©poc^e au je 100 angenommen 
ttjcrbcn. 3n ber oben citirtcn SlufftcHung finb bit Streife mäl)renb ber Sci\)rt 
1847—1850 = 100 angenommen. 
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Total Index Numb 


ers: 






iO^ne mmm auf bte 

relattbe SBtc^tigleit bcc 

SBaoren 


mt fUMmt auf bte 

relattoe SBi^ttgtett ber 

3Baaren 


1865- 1869 


2200 


100 


2200 


100 


1876—1880 


1922 


87 


2049 


93 


1879 


1676 


76 


1805 


82 


1880 


1918 


87 


1967 


89 


.1881 


1782 


81 


2054 


93 


1882 


1830 


83 


1908 


87 


1883 


1755 


80 


1924 


88 


1884 


1660 


75 


1750 


80 


1885 


1550 


70 


1669 


76 


1881-1885 


1713 


78 


1851 


85 



®in unmittelbarer KaufoItiejuS gtoifd^en beut regelmäfeig ungünftigen 
SluSgange biefcr auf eine Hebung beS SPreiSnit)eau§ gerichteten Setoc? 
gungen unb ber ©elbfnappl^eit fann nun tool&I ntd^t in allen 
Italien empirifd^ nad^getoiefen merben. ©etoife ift e§ g. 35., bafe ber 
Sufammenbrud^ beS SupferftinbicateS gunäd^ft ber forcirten SßrobuctionS« 
fteigerung biefeS aWctalleg bei gleid^jeitiger (Sinfd^ranfung beg ©onfumS, 
ber gall beS ®otton=Korner in ßiberpool einer überaus günftigen Saums 
njotterute gusufd^reiben mar. 2)od& l^at ©elblnappl^eit im entfd^eiben? 
ben 3Romente nid^t bloS beim ©d^eitern aud^ biefer Unternel^men 
mitgetoirft; nad^meiSlid^ toar fie bie unmittelbare Urfad^e beS SWife* 
lingens ber in ben 3al&ren 1884 unb 1887 in ben bereinigten Staaten 
unternommenen 3lnlaufe gur Hebung beS SßreiSnibeauS,. bereu Sufammen* 
brud^ bemgemäfe aud& öon einer ©elbfrife gefolgt mar; fie l^at ben 
üRifeerfoIg ber ©ilberbeioegung im Sal&re 1890 entfc^ieben; bie fühlbare 
SSeengung beS ßonboner ©elbmaifteS im ^erbfte 1890 l&at baS $au§ 
SSaring genötl^igt, feine Sage offen gu beclariren. 3iJt>ß»^ fpnd^t aud^ ber 
(ginflufe, meldten territoriale SSerfdöieben^citen be§ SBäl^rungS* 
ftiftemS auf ben SJcrIauf fold&er Ärifen nel&men (l&ierfür ift inSbefonbere 
eine SParattele gmifd^en ber Ärife beS ^aufeg Saring unb beg Comptoir 
d'Escompte lel&rreid^), für bereu Suf^mmenl^ang mit ben Oelbberl^ältntffen. 
3SoKenb§ außer 3tt)eifel gefteHt toirb aber ber I entere burd& eine bead^tenS* 
toertl&e Seufeerung 9laffe*S, meld&er mit großem (Srfolge bie Stnfid^t, 
ba^ bie l&errfd^enbe SßreiSbepreffton auf bie aBä^runggreformen unb bie 
?tu8breitung ber ®ülbn?al&rung jurudtsufül&rcn fei (8lppreciationö*2:]^eorte) 
bcfämpft l^at. ®r gibt nämlid^ ju, baß eS »immerl^in auf f äffen mn^k, 
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ba§ bic stocifcIIoS eingetretene, flrofee SerSnberunö in ber ängebot- unb 

?facl&fragct)eröaltniffen bcS OoIbeS ol^ne ßinfinfe auf ben 2:aufcö* 

rotxif) beS ®oIbeS geblieben fei? bafe fte feine Sfpprcciation beS ©olbcS 
Öeröorgerufen l&aben foH?« ®iefe Srfd^einung, fä^tt er fort, erflartpc^ 
ouS itoti ©rünben. 8luS ber ungemeinen SluSbilbung bcr crebittoirtl^» 
fd^aftlid&en gürmen beS So^IwngSöerfeöreg einer feitS; anbererfeitS aber 
barauS, bafe man eben meniger SRetallgelb gebraud^t öat in 
golge ber finfenben SBaareupreife unb ber mit benfelben in SJcr* 
binbung ftel&enben, fogenannten getoerblid&en ©eprefpon (©ilbebranb* 
Konrab, Sa^rb. 31. g. »b. XVIL, ©. 149). >2)enn jeber (Sefd&äftg^ 
umfafe bebarf bei fonft gleid&en Umfäfeen um fo mel^r Sa^lM^fl^oiWcff I« 
f)'df)tx, um fo toenigcr, je niebriger bie Sßreife bcr ®flter finb, bie er 
umformt, tranSportirt, bert^eilt.« ®icfe (Einräumung l^ebt u. @. ben 
praftifd&en SBertl^ ber anbeitoeitigen gegen bic äppreciationStl^eortc gc^: 
rid&teten SluSfül&rungen 9?affe*8 auf. S)enn toenn man tl^m aud^ bartn 
beiftimmen toollte, bafe mit ber SBälferungSfrage aufeer 3"fautmen]&ang 
ftcl^enbe Urfad^en, fo inSbcfonbcre ber eintritt neuer 5ßrobuction8gebietc 
in ben SBeltberfel&r bie Sßreisbcpreffion urfprünglid^ mit bcranlafet 
Ratten: toie fann ber njirt^d&aftlid^c DrganigmuS bic fd&Ieid&enbe Srife 
j[emal§ überioinben, menn in bem Slugenblidte, ba bie preiSbrfidEenbe SOSir^ 
fung jener anbertoeitigen SKomente übermunben tolrb, mä) 3laffe'S 
Stnfc^auung bic Snapp^eit beg bcrfügbaren Oelbborratl^eS gur 
©citung fommen mufe? S)ie Argumente felbft biefeg J^erborragenbftcn 
©egnerS ber SlpprectationStl^eoric bcmcgen [lä) bal&er in einem Kirfef. 
?lid^t fo fel&r ber Sßad&toeiS biefeS 2:rugfd^Iuffeg aber ift l^ier bon ^e^ 
beutung aU ba§ ßid^t, toeld^eS auS ber an fid& rid&tigen SBeobad^tung 
9laffc*8 auf bie frappante, bon unS ^^rborgel&obene SRegelmäfeigfeit 
fäUt, mit weld^er nid^t bloS bie fpeculatiben SJerfud^e, baS SPreiSnioeau ju 
l&eben, fd^citcrn, fonbern aud^ auf Sßerioben ftctiger ur^b reeller SßreiSenttoidt* 
luug eine fd^arfc Jieaction folgt. Umfaffenbe ftatiftifd^e SfuffteKungen über 
bic gortfd^ritte bcr 5ßrci§beprcffion nadb 1885 liegen stoar nod^ nid^t bor; 
allein eine Ueberftc^t @octbeer*ö über bic $ßreiSbettjegung bon ficbjjc^n 
SBcIt^anbcISartiteln 1885—1890 toeift für ad^t SIrtitel einen loeitcrcn 
atüdtgang auf; ba§ aritftmetifd^c 3JlitteI bcr SBaarcnprcife in 2)eutfd&(anb 
1888 bcrl^alt fi^ jum ©ur^fdinittsprelSftanb 1879/83 toie 96*2 : 100. *) 

1) §ilbebr.=Sonr., 3a5rb. 9^. g. XVIII. S3b., @. 320. Uebcr bic Sortfd^ritte 
bcr $rei8bcprcffion in Dcftcrrcic^*Ungarn , bgl. b. Snamas^tcrnegg in ber 
©tatift. aßonatgfc^rift 1890, @. 1 ff. 
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©0 laffcn bcnn fd&Iiefelid^ bic gorfd^unggcrgebniffc anä) bcr mono* 
mctaHifttfci^cn Sil^coric eine bauernbe Sefferung ber Slbfafefrifc nur öon 
einer günftigen 2tenberung ber Slngebot^: unb Slad^frageöerl^altniffe beS 
©olbeS erwarten — feIbftoerftänbIi(^, fofern nid^t bie Dtel^abilitirung 
beS Silbers bie Sirculation t^eiltoeife bom ©olbe emanciptrt. 

aaSaS bie 35robuction8* unb StngebotSöeröältniffe beS ©olbeS an^ 
belangt, fo l^aben ftd^ biefelben mS) ben ^temlid^ übereinftintmenben 
©d&äftungen beS amerilanifd^en aJlfingbirectorS 2eed& unb ©öetBecr*8 
im legten Ouinquenntum günftiger geftaltet. @S betrug namW^ bie ®e« 
fammtprobuction öon ©olb mi) 







See^ (3oet6e( 






SKilltoneit SHeidjSmarf) 


1881 big 1885 


(butdöfi^ittti*) 


— 416-1 


1886 




416-7 449-2 


1887 




442-0 446-4 


1888 




461-2 4631 


1889 




498-6 502-2 



S)al&er mag — toenn auc^ nur für bic nä(i&fte 3wfunft — 
öon bcr autorttatben, überaus ungünfiigen Jßrognofe ©uefe* (»3)ic 
3ulunft be§ ©olbeS«, ©. 347) abgefe^en toerben. 

Stber ber ©d&toerpunft ber grage liegt ntd^t fo fel^r in ben 
5ßrobuctton§' als in ben ©onfumtionSöerl&ältniffe« : beS ©olbeS, 
unb gtoar — ba bie Jlad^frage gu monetären 3tt)ecfen^ infoferne pe 
bon ftaatlid^en Sleformmaferegeln abl&änflig ift, im fiorl^inein nid^t it^ 
ftimmt beranfd^Iagt »erben fann — in ber inbuftriellcn Konfumtion 
be§ ©olbeS. 

S)er inbuftrtelle Sletto* ßonfum^) beiber ßbelmetallc betrug namltdö 
(nad^ ©d^erjer: »3)aS toirtl^fd^gftlid^eSeben ber 2}8Ifer«,2eipjig 
1885, unb ©oetbeer*S »3JlateriaIien«). 

(Solb Silber 

in 1000 Sliloörontmcn 

burd^fd^nitttid^ 

1831—1840 18.000 200.000 

1841—1850 20.000 220.000 

1851—1860 28,000 270.000 



. .1) 1 3)oaar«4'197 3let*gmatr-> 

2) b. i. na^ Sttbgug bc8 alten, toicbcr cingefd^molgcncn ©bclmctalleiS. 

2anbt^htxQtx, SQSä^rungef Qftent unb 9leIatton. & 
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dfolb @tlber 

in 1000 Sonogrammen 

1861—1870 , 57.000 310.000 

1871—1880 84.000 470.000 

1881—1885 90.000 515.000 

S>er inbuftrieüe SSerbraud^ beS (SoIbeS nimmt alfo tro^ ober 
ölclmcl^r tocflcn bcffcn l^ol^cn Sßreifc» — inbcm bcrfelbe baS flcftcigcrtc 
ßujuSbcbürfntfe bcffcr ju bcfricbtacn im ©tanbe ift — öcr^ältnifemafeig 
Diel raffet gu als ber beS @ilberS; Dergleic^t man ben S^ttraum 
üon 1851—1860 mit jenem üon 1881—1885, fo ergibt fi(i&, in 5ßro^ 
centen auSgebrudt, eine Steigerung beS inbuftrieDen 9{ettoconfumS Don 
®oIb um circa 2257o, für Silber um 917o. — @8 ift ba8 ber fta^ 
tiftifd^e ^uSbrud beS oft ^erDorgel^obenen $^änomenS, bag baS toeige 
3ßetal[ immer ftarler auf bie monetäre SSertoenbung ftd^ angetoiefen 
fte^t, to&^renb baS @oIb in fteigenbem äßage ber monet&ren äSertoen- 
bung burd^ ben inbuftrieHen (Sonfum entfrembet toirb. 

Sßirb bie gefammte ^robuction ber @beImetaEe toä^renb ber legten 
Sal&re loie folgt oeranfd^Iagt: 

®oIb @ilber 

(nad& @oetbecr) (nad^ §aupt) 
in Kilogrammen 

1887 160.000 3,021.000 

1888 166.000 3,427.000 

1889 • . 182.000 3.919.000 

fo beträgt gegentoärtig ber 9{ettoDerbraud^ für inbuftrteQe 3^^^^ (nad^ 
Stbjug bes allen SnetaffeS) für ®plb circa 50 bis 567o, für ©ilber 
circa i3'l big 177o ber jä^rlid^en SProbuctionSgtffcr. 

SoDte bei gleic^bleibenber ^robuction beS ®oTbeS beffen 
inbuftrieDer SSerbraudg in bemfelben SBerl^ältniffe, toie toäl^renb ber 
jperiobe 1861—1885, b. i. um circa 587o junebmen, fo toürbc in 
längftenS 30 bis 40 Sabren aKeS neu probucirte ®oIb burdg bie inbu> 
ftrieQe SSermenbung aufgegebrt toerben, märe mitbin gu monetären Stotdtn 
nberbanpt nid^t oerfügbar. S)iefeS Stefultat mug aber, menn ber Serluft 



*) gür hai Ouinquenninm 1886- bis 1890 liegen berlei umfaffenbe 
@(ba6ungen aus autoritativer DueHe nid^t Dor. @Qmptomatif(^ lagt ft(^ jebocb 
aud^ für biefen S^itraum eine ftetige 3iinabme beS^ inbuftrieilen ®oIbconfumS 
conftatirem 
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burd^ afenüfcntifl unb S:^efaurtrunö beS ©olbeS^) unb bcffcn Slbflufe aud 
bcn Sulturlanbcrn in bcn* Orient 2) berüdpcl^tiöt toirb, nod& frul^er 
eintreten. 

SS tft aber eine belanntc nnb leidet erflarlid^e X^at\a^t, bafe bie 
Jßad^frage naä) ®oIb ju monetären Stt^^dten ber Stad&frage beS inbu? 
ftrieUeh ßonfumS notl^loenbifl nad& [teilen mufe; benn tüaörenb bie 
inbufttteUe SSerebInng ben S^aufd^toert^ beS Stol^materiafö beträd^tlid^ ju 
erl^Sl^en im @tanbe tft, fann bie SluSmängung bem ®oIbe feinen f)bi)txtn 
S^aufd^toertlö als ben bcS gemünzten ©elbeS öerleil&en, toeld^ lefeterer, 
n)eil er eben im Serl^altnife p allen anbercn SBaaren bcred&net totrb, 
nur laligfam nnb fd^rittmeife ftd^ erl^öl&en fann. 

®iefe aud& öon monometuKiftifd^er ©eite anerfannte ©rfal&rungS« 
t^atfad^e legt bie grage nai&e, ob eS »oi^I bie rid^tige SPoIitif fein 
fönne, baSjenige SDletaK, toelc^cS immer me^r auf ©elbbienfte ftd& ange* 
toiefen fte^t, fortfc^reitcnb gu bemonetiftren — baS ®oIb aber, beffen SReu* 
probuction in fürjerer ober längerer Seit ber monetären SSermenbung 
3um gröfeten Sl^eile entzogen fein toirb, gum augfd&Iiefelic^en aSäl&mngS* 
metaffc in ber gangen ©nlturtoelt gu erl&eben? — 

ßel^ren toir an bcn SlnSganggpunft biefer SSetrad^tung gurüdE unb 
faffett unfere SluSfül^rungen gufammen, toeld^e ein ob{ectiöeS Silb beS 
flegentoärtigen StanbeS ber für bie ©ntfd^eibung ber internationalen SBäl^s 
rungSfrage als maggebenb anerfannten ß^ontroberfen gu bieten Uah^ 
ßd&tigen, fo fällt gunäd^ft jene eigenartige ©rfd^einung auf, toeld&e in 
ber toirtl^fd^aftlid^en ßiteratur bie monetäre S)iScuffion gu il^t^em ^laäi^ 
it)dlt d&arafteriftrt: bie ööffige S)iSparität ber ©efid^tspunfte, öon toeld^en 
6eibc Sßarteien auSgel^en. 
> S)ie Argumente fte^en einanber gegenüber, fönnen fid& aber fo 
toenig. treffen als Sinien> bie einanber in oerfd^iebcnen ©benen entgegen« 



1) SDicfelbc loirb conftant auf tirca 1500—2000 Kilogramm ®oIb jö^rlid^ 
tJeranfc^Iagt. 

') 3)amit ift öornc^mlid^ SSritifd&sDftinbicn gemeint, .beffen 3al&IungSs 
bilang bcfanntlid^ fett je^cr überaus actib ift. 3)ic S^el^reinful^r öon (Solb tocift 
ober biSl^cr feine conffante guital^me auf: im iäl^rltd^en 2)urd^fd&mtte 
uon 1851-1860: 21*4 anittionen; 1861—1870: 59-9 SmiHioncn; 1871—1880: 
14-7 amaionen; 1881—1885; 47-1 anittioaen SWupien (©octbeer); 1885—1889 
gtüifd^cn 45—50 aJltHtonen S^upien.- S)ic in ©nglanb öfter angeregte ®in« 
fü^rung ber ©olbtoä^rung in iSnbien fonnte allcrbingS bk ä3ebeutung biefeS 
Jöerbrau^SfactorS unabfe^ar ftetgern. S)aS na^ Snbien eingeführte ®olb bleibt 
bem SBeltberfe^rc gum großen 2:^cilc entgogen/ba eS t^cfaurirt toirb. 

5* 
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flcffil^rt tocrbcn, fl(i& jcmaK fd&netbcn fSnncn.*) -^ »$cmlid&,* bcmerft 
©d^arling, »totrft ber 3)tangel an gegegenfeitigem äSerftanbnig, bte 



^) (Sin iittcrcffantcr Scrfud^ ©crftfa*», bte für bic monetäre G^ontrobcrfe 
fo bebeiitfame @efa^r ber ®olhtnapp^tit ober sunt minbeften bte ^eforgnig t)or 
berfelben burc^ ein auf anal^tifc^em SBege gefunbene» (Scfcö 3« bannen, fann 
m(^t t)diltg übergangen toerben. @etne ^ebuctton (am audfü^rltd^ften bargelegt 
in ber Slb^anblung ^^aiS SBefen beiS (SelbeiS«) gel^t bat>on auiS, bag bte iSbtU 
metaUftrömungen ni^t \)on ber ©efialtnng ber ^anbelSbilana, fonbern umgefe^rt 
btefelbe bon erfteren abfange, tnbem bie ©belmetaUe bte ^enbeng ptten, bort^in 
gu ftiefeen, too ber SBcbarf nad) i^nen am ftärfften fei, ber SBerll^ bc8 ®elbe$ 
dlfo ftetge. 3)te (SbcImetaKe feien ba^er mit S3egug auf i^re Strömungen bcu 
anberen SBaarcn glcid^guftcllcn (@. 47 ff., 52, 53). 

'^tmmd) toäre t^eoretifdd für ein Sanb, totl^tl^ 93ebarf an ®elb f^at, 
@elbfnapp^ett nie gu beförd^ten, nnb biefeS SBebenfen fönnte bei ber 2)i8cuffton 
über hit SSßö^rungSfrage froren TtvLtf)tQ faden gelaffen toerben. 

Söe^ufS SBiberlegnng bicfer Slnfc^auung, toeld&e in biefcr ©infcitigfeit aud^ 
öon bcn bi^l&erigen Sleccnfcnten §eröfa% ßcjis tinb @trndf, abgelel^nt toorbcn 
ift, mag barauf l^ingeioicfen toerben, ha^ ftd^ bicjelbe in i^ren ®mnbgügen boff« 
ftänbig mit ber bon jRicarbo aufgeftellten si^eorie über bie ©bclmetoflfitrSmungen 
bcdt (The high price of bullion «tc. London 1 809 pasaim; Reply to Mr. Bo&anqaets 
practical observations .... 1811 Ch. IV.; Proposais for an economical and secure 
currency 18l6), toeld&e bie DneHe ber gegentoartig allgemein bertoorfcneu ®ur* 
renct)tbeorie geworben ift (bergl. über biefelbe SBagner, >S)ic @clb» «nb 
Srcbitt^coric ber ^ecTfc^en »anfacte^ SBien 1862, @. 79 ff., 187). SBaS 3ßagner 
bon ber 9Hcorbo*fciJen S)0€trin fagt, bafe i^re Ärttif in ber S^ritif ber 6^urrenc^» 
t^eorie liege, qüt ba^er in gleid^em Wta%t audd ^on iper^ta*^ 9leubelebsna 
jener 2)octrttt. 

S5on ben gleid&en — l^ente al* irrig er!annten — Sßrämiffen toie 3licarbo 
gelangt iper^fa notbtoenbig gu ben gleid&en irrigen fjolgerungcn. ®Ieicl& Slicarbo 
nimmt er nämlid^ an, baft ©elbabflufe, alfo ungünftige SBec^fcIcoitrfe, auf einen 
relatibcn ©elbuberflufe im betreffenben SBirt^fd^aftSgcMcte r)inbcuten unb um» 
ge!ebrt. @elbftftönbtg l^ingegen, aber berfünftelt unb bon@trucfmtb£e£td bereits 
mit dit^t gurücfgctoiefen, ift feine ^bcone, ha^ ©elbüberflufe in einem 
SBirt^fd)aftggebiete bte 6:entralban! gur (Sr^ö^ung i^re^» ^igcontfa^S gtoinge 
toöbrcnb umgcfc^rt ©elbbebarf ein Slacblaffen ber 2)igcontf(^raube betoirle 
(8. 92 ff.). 

S)ic gebicrquelle aud& biefcr prima facie parabojen, aber geiftreitift burc^ 
geführten S^orie ift im Sortoaltcn ber S)ebuctio» hd attgu geringer S^eac^tung 
ber ©rfa^rung gu fud^en* 

2)entt baS Slrgument, ujorauf ^cr^fa ben angeblidfjen Sonnej gtoifd^en 
©elbüberfiuö unb SDiSconterp^ung grünbet, bü6 nämli* bei (Selbüberffufe ba» 
publicum hit 6:entralbanf bur<|) Sßräfentation i^rer SÄoten be8 SBaarfd^afec» 
beraube, totrb burdd bk @rfa§rung fd^Iagenb toiberlegt; faft auSna^mSlo« erfährt 
in 3cit«n ftarf fleigenben SDiSconteS ber ^Notenumlauf nid^t eine 2Jlinberung, toie; 
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Unfäl^igfcit, einem cntgegeitflefe^ten ober nur abtoetd^enben ©ebanfetigang 
äu folgen, toeld^e nur gar au öiele oon ben öon iierfc|iebenen ©tanb? 
fünften gelieferten Beiträgen jur SSeleud&tung biefer grage d&arafterifirt.« 

S)a]^{n ^el^ört oud^, ha^, toäl^renb Don ber (SoIbtoäl^rungSpartet biefe 
Sontroöerfen aU bebeutungSloS l^ingefteHt toerben, bie anberc Spartet fte 
<ils in il&rem ©inne bereits gelöft auS^gibt. SpSeber baS @ine nod^ baS 
Slnber? trifft 3u. SBoöI aber fprid^t eine ditif^^ ^m ©^mptomen baffir, 
ha% bie internationale SBo^rungSfrage f(3&(ie§Iicl& im ©inne einer auf 
i&imetaHiftifd^er ©runblage rul^cnben Union gelöft toerben (nirb. 

3)iefc Symptome finb^ rpie gezeigt tourbe, töeils primärer W, 
n)0su jene Sßl^änomene gej^ören, tpeld^e ben 3ufammen]^ang bc9 Igerrfd^enben 
SBäl^rungSftiftejnS mit ber fd&Ieid^enben Slbfaftfrife unb ben periobif^i^ 
wicberlel^renben ©elb» unb ©rcbüfrifeii entptten, ti^eifö ©^mptomc 
fecunbärcr 9tatur,H)e(d^e auf bie Unjulänglid^feit unb SJebenlltd^Ieit ber 
ben ©plbtpolgrungdftanbpunlt im Sßrincipe feftl^altenben, monetären Steform:' 
gebanlen i^intoeifen. 8(uS biefen ©rünben beftel&t tool^I ein toiffenfiä&aftlid^eS 
JWed^t, bie bercinftige JJöfung in bem angebeuteten ©inne ju eriparten; 
bennod^ mug bie t^rage, ob biefe Söfung in {ürjerer ober längerer 3^it 
eintreten toerbe, offen bleiben. 

68 toäre attgu optimiftifd^, a^igune^meit, bie Srfenntnife eines fo 
complicirten toirtJ^fd^aftlitlen ©ad&Der^oIteS fönnte in !urger Q^it inter* 
nationale SSerbreitung, toenn aud^ nur in ben politifd^ ein^ugreid^en 
©d^id^ten ber JBöIfer gewinnen; bieg um fo meniger, als bie ©ad^e beS 
SimetaQiSmuS auf bie langfam einbringenbe Sßirlung ber Snbuction aiu 
gewiefen : ift, n^äi^renb für bie ©olbtoäl^rung bebuctioe Staifonnement^ 
oertoertl^et ;u toerben pflegen, ^nbererfeits ift eS aber );)öllig toiUfärlid^y 
gu beameifeln, \y^^, tpenn biefe (Srlenntnig einmal burd^gebrungen, ein 
lotjaleS unb getreu refpectirteS Uebereinfommen ber ßulturpölfer über 



bieS nad^ ^er^{a bergan fein mügte, fi^nbern eine (Srtpeiterung. SS^enn nun 
^cr^fa toettcr (S. 96) ausführt, ha^ toä^rcnb ber SPcriobc bcS >@cIbüberfIuf|cSJ«, 
totciDo^lbie »9lotcnbanf iJ^rcnJtunbcnförmltd^ bieStc^lc mittelft bcr3)i8contfd&raubc 
fdjuftre«, ber @belmctallabflu6 bcSl^alb fortboucre, »toeil äffe SBed^fcIrcttcrei ber 
ginansto^ft nid^t an&xtiä^t, bie 2Mm im $(ngebote frentber legitimer SBed^fel au 
^Qpfeit/« fo ift er hamit DöHtg gur l^errfd^enben ^nfic^t gurüdf gefeiert, toeld^e biefen 
3uftanb auf bie ungünftige ©cftaltung ber ^anbclsbilanj gurücffü^rt, 
in 3fo(ge b'eren bie 9^ad()frage nad^ SluSlanbStoed^feln, refpectiDe nad) @oIb fic^ 
beträd^lid^ über ha^ Slngebot ftcigert; unb übrig hUiht nur, bog ©er^fa biefen 
3uftanb als @elbüberflu^ bejeid^net, toö^renb bie l^errfd^enbe ^nftd|t il^n 
^elbfnäpp^ett nennt nnh h\t ©efd^äftstoelt ibn als fold^e empfinbet. 



— To- 
bte äBägrungdfrage fid^ toirb ergielen laffen. 2)enn bie $r&fumtton 
ber mala fides, toeld^e gegen beffen Sfortbeftanb emgetoenbet tDtrb^ 
iaxf too^I in ölonomifd^en 2)ingen audg gegen bie. SBöIter fo toentg 
als gegen bie 3nbtt)ibnen 9(nfpru(^ auf (Seltung erl^eben. — 



3)iefe langfame, im S33ege ll&eorettfdöer ©rlenntnife l^eranreifenbc 
Söfung ber SßSI^rungSfrage tft nun aber ni($t mel^r afö eine etngelne, 
unb gtoar bie ungünpigfte Sflternatibe. ©ie ift gubem faum mü)x toal&rs 
fc^einltd^. 2)cnn bie in jüngfter3eit l^erborgetretene, erfolgreid&e Agitation 
ber ameritanifd^en ©ilberpartei tft u. @. geeignet unb tool^I auc^ 
beftimmt, biefe Söfung nad^ ber einen ober anberen Slid^tung burd^ bfe 
Wiad^i meltfunbiger unb in bie toirtJ^fd^aftli^en ®efdgidCe ader Sultur:s 
üblfer eingreif enber, praftifd^er SWaferegeln l^erbeigufil^ren. 

•Sein aWoment ber SBol^rnngSfrage ift in Segug auf Urfad^en unb 
SBirlungen fo fe^r öerfannt morben, afö bie amerifanifd^e Sewegunn. 
Slid^t bloS bie öom Jßarteiftanbpunfte urt^eilenbe S^agcSpreffe, fonbern 
aud6 l^eröorragenbe gorfi^er, barunter inSbefonberc 2tfi^ (©d^moller'^ 
mvini^ 1883, ©. 176, unb $irbebr.*Sonrab^8 Sa^rbüt^er 1888, ©.357) 
unb aud^ fold^c, meldte gum SimetoHtSmuS hinneigen, g. S. $aiipt 
(Histoire monötaire, p. 176) unb ©d^arling (»^reu^. Sal^rb.« 1889, 
©.367) ^aben bteSSIaubbiD bom 28. gfebruar 1878, totld^t afferbingS, 
tt)ie faum ein anbereS ©efefe, ein aWifeDerJ^altni^ üon SRittcI unb S^ccf 
aufmeift, als eine bloS epl^emere @rfd^einung begeid^net. 2)ie mit ber 
S3IanbbiII betretene 8al^n ber Stel^abilittrung beS mi^tn 3)}etaIIeS ift 
aber entgegen biefen Sorl&erfagungen feineSiuegS öerlaffen, fonbern 
öielmel&r mit ber SBinbont^Siff Dorn 14. 3uli 1890 nod& energtfd&er 
betont ttjorben. ^ 3)effen ungeai^tet tourbe — geringfd6äötg genug — 
audö biefeS (Sefe^ alS KuSflufe ber SRad^inationen cineS »3linge8 Don 
©ilberfSnigen«, afö ein friöoIeS ßjperimcnt. in ber öffentlid&en SWeinung 
ftigmntirirt, toietoo^I bod& ber SKantc feines geiftigen Url^eberS, ber mit 
bem lurgen 3legime ©arfielb'S öcrinüpft ift, ben SJerbad^t cineS un* 
lauteren UrfprungeS a priori leineSmegS red^tfertigt fOlaq aud^ bie 
SBinbom^Jöiff burd^ bie StuStoüd^fe ber teuften ©peculation, »clc^c 
fid^ an il^re ©ntfte^ung anfd^Iofe, mit einigem Siedete in SDltfecrebtt qt^ 

Unb gttjar mit ber auSgcfprod^cncit 2:cnbcng gur ©crfteKung ber Stoppel* 
tD&l^rung: >It beln^ the established policj of the United Sta^tesc befagt 
^rttfel 2 i. f. beS ©efe^eS, >to maintain the two metals on a parity with each 
otber upon tbe present legal ratio or such ratio as may be provided by law.« 
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ratl^cn fein, fo toirb bo(i& eine unfiefanflenc Setrad^tnug fic^ bcffenttnfle* 
ad&tet in unferem ciflenftcn 3ntercffc pten muffen, bic gange 
ä3etDegnng ol^ne tiefere Unterfud^ung mit ber ® enteng r »friboIeS unb 
üoruberge^enbe^ @£t>eriment< abtl^un gu tooUen. 

dagegen fprid^t bie gegentoärtig geplante neucrlid^c Serfd^ärfnng^ 
bagegen ber Umftanb, bo^ l)er SBinbom^Sitt i) gerabc im ©enate, ber 
burd^ fürftlid^en Steid^tl^um ber 9RitgIieber (pon 8t, äße^er im Saläre 
1882 auf circa 2V2 SWittiarben gcfd^äfet) materieH unabl^ängigfien, gcfcfe* 
gebenben ftjrperfd^aft ein toefentlidö dcrfd&ärfenbe», auf freie ©ilber^ 
Prägung abgielenbeS älmenbement beigefügt Sorben toar; bagegen bie 
l^iftorifd^e 2:^atfad6c, bafe in Siorbamcrifa bie auf eine SSermcörung ber 
Umlaufsmittel ifiingiclenben J^enbengen, »cld^e felbft bor bem ©d^Iagtoorte 
»SnPation« nid^t gurüdEfdöredten, feineStoegS jfingften UrfprungcS finb; 
benn für 3nfIotion unb $od&fd&ufeoE — für beibe 3lid&tungen alfo, in 
benen [\i) gegenmartig bie ameritanifd^e äJoIf^mirt^fd^aftiSpoIitit betDegt — * 
ift bor mel&r afö gtoei Sal^rgel^nten. bereits $enr^. 6. ©are^ in ben 
SJriefen an ben ^räftbenten ®rant (Shall w«.have peace...?)^) mit 
glü^enbcn SOSorten eingetreten. 

S)ie toal^re — unb jiebenfaHS nad&^altigfte — SEriebfeber ber 
amcrifanifd^en ©ilberb^ioegmig aber ift in ben agrarifd^en Suftänben, 
Dome^mlid^ in ben SJerfd^uIbungSDerl^ältniffen beS Srun.bbefi^eS 
gu fud^en, ein 9ßoment, auf toeld^eS guerft &tii^ in feiner Sefpred^ung 
beS neueften ®tanbeS ber äSa^rungSfrage ^) lurg l^inge^iefen ^aU 

S)urd& geraume Seit; J&at bie öffentliche SDleinung in guropa, gc* 
blenbct öon ben nur attgu fd&merglid&« empfunbenen (Srfolgen ber aracri^ 



2)a8 @Ieic^e Qtit öon ber nod& im ©tabium ber SBerat^ung bcftnbtic^cn 
»Free-coinage-bilU . 

' 2) 3)cutf(i& aU »Oclbumlauf unb ©c^uöfOPem« Sßeft 1870, crfd&tcncn. 
(S>axtt)'fi toeitge^enbe unb feineStoegS rüd^altloS gu biHtgenbe @ebanfen -7 eS 
totrb bie ^aptergelbtoirt^fd^aft gerabegu als Sßanac^e angepriefen — fanben gunöc^ft 
!aum einen SBiber^att; baS 3a^r 1873 bradflte ben bereinigten Staaten bie.@oIbs 
Währung. Slber fc^on bie näc^ftcn 3a^re' finb iurc^ einen ftarfcn SHüdfidS^lag gc* 
fcnngetd^nct; im 3aÖrc 1876 tüurbc eine parlamcntarifd&c ©nquötcs^ommiffion 
t)on auSgefprod^en btmetaUiftifd^er 3ufammenfegung eingefe^t, mel<^e t)ornel^mIid^ 
^n^anger ber ^oppelmä^rung berief; t)gl. inSbefonbere diernu Sd^i'S ^uSfage 
in >Nomißma; or Legal teoder«, dlttOf^oxt 1877. @cil^cr gctoanu bie btmctal* 
liftifd^e SÄid&tung ftelig an Äraft. SDie bimctaUiftifc^e ©tettung 9?orbamerifa8 auf 
ben internationalen ajiüngconferenscn ift bcfannt. 

3) 3n ©iIbebr.*Sonr. 3a^rb. f. 9lat.--0cf. unb ©tat., 91. 5- xxi. »b., 
©. 264. 
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(antfd^en Soncurrenj, tounberfamen SHuftonen Aber bie Sage bed ®runb« 
befi^eS in bcn SSereinigten ®taattn ge^ulbigt, toeld^e burd^ tenbenttdfe 
SorfteUungen toefentlic^ beförbert tourben. @o l^ot inSbefonbere fft. 
Wltt)tx in bcm bclanntcn SBcrfc über bic amcrilanifd&c Soncuncn^ bcr 
an fi(i& löblichen Senbcnj aulicbc, bic 3bcc bc8 $eimftättcnrcd^tc§ gu 
popularifiren, bie agrarifd^en 3uftänbe, mie fte ft^ angeblid^ in ^o[ge 
ber ß^emptioncn l^erauSgebilbet I^Stten, in ben roftgfiten ^axim %t^ 
fd^ifbert, 

@rft bem üorlrefflid^en, frei t)on aKer S^enbens gef d^riebenen Sßerfe 
t)(m ^ai ®ering: >2>ie lanbrnirt^fd^aftlidge S^oncurrenj 9lorbanieriIaS< 
t)etbonIen toir Detlägli^e unb ^oc^ bebeutfame Shiffd^Iäffe aber bie SSer« 
fd^ulbung beg norbamerilanifd^en ^runbbeft^eS. S)amad^ laftet biefelbe 
— toie tooi^I geringer als bie beS ©runbbejiteS in SBeft» unb SÄtttcI* 
©uro{>a — toegen beS l^ol^en SinSfu^eS (7--107o) wit fold^er SBud^t 
auf ben norbamerifanifd^en t^armern, ha^ nid^t n^eniger als ber liierte 
Il^eil bcrfelben — meift auf bem SBege ber ©ubbaftation — gu 5ßäd|tem 
l^erabgefunkn ift (©. 575 unb 167). S)ic 3abl ber SBanlen, toclc^e 
ouf ^^potbefcn teilten, beläuft fid& nid^t bloS auf ^unberte, fonbem auf 
taufenbe. Sanferotte mit barauf folgenber 3^^pKtt^ung ber ßänbcreien 
flnb namentUd^ auf ben grofeen SBeijenfarmen Kaliforniens feine Selten* 
5eit (@. 248). 

9!adg bem bon @ering dtirten Sal^rbud^e beS Gommissioner of 
Agriculture ju SBaf^ington für 1886 toaren im Staate 5»eli)*g)orr 307o 
aller JJarmcn burd&fd&nittlid^ bis gur $ö^c öon jloei ©rittet il&reS SBert^cS 
belaftet, 57o öKer garmen ja^IungSunfäbig, ber burd^fd&nittlid&e 3inSfufe 
betrug 57o; in SHinoiS 337o aK^^ Carmen üerfd&ulbet (3inSfu6 6V2 
bis 87o); in SWiffouri 20— 257o ^^^ »obenS betaftet, bie äJcrfd&uIbung 
loeift eine fteigcnbe S^enbenj auf, ber 3in?fii6 tti^thi fid& auf 87o; ^'^ 
ungünftigften liegen bie äSerl^ältniffe in SanfaS, too bO% beS @runbeS 
belaftet, 207« aller (Srunbbefifeer ja^IungSunfäl^ig toären unb ber 3inSfu6 
groifc^en 6— 107o gilt (S. 750 f.). 

ßbenfo ^o^e aiefultate ergaben bie jüngeren ©r^ebungen ber norb^ 
amerifanifd^en SSerfd&uIbungSftatiftif, über toeld^e ®. SRul^Ianb (»3)ie 
aSerfd^uIbungSftatiftif beS ©runbbeftteS in Slorbamerifa«, Sübinger 
3tfc^rft. f. b. g. ©taatsmiffenfc^aft 1890/ ©. 473 ff.) berichtet. SDie 
öon il^m angejogenen officiellcn Sd^äfeungen nel^men für 3Rid^igan bei 
einem ©efammtfteuertoert^ affer Carmen per 335,378.025 ®joffarS eine 
iptipotl^elarfd&ulbenlaft oon 64,392.580 ©offarS an; ber burd&fd&mttlid&e 
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Stn&fufe betragt 7'27o. 3» SlUnoiS fmb btc laiibmirti&fd&aftlid&cn 
(Srunbftfitfc mit 142,400.300 ^otiax§, ftäbtifd&c» Sruubcigcntl&uni 
(©^icago) mit: 301,658.478 3)oHar8 bclaftct; bcr StaSfufe beträgt für 
erftcrc bttrd6fd&mttlt£l& 6-907o. fß^ Icfetcrc^ 6'517o. 3n StebraSla 
arbeiten 187o ber garmcr mit SSertoft, gu bcffen SDedtung fic twtterc 
$^t>ot]^efarfd&uIbcn aufnel&men muffen; bcr ^^potl^efenjin&fufe fd&manft 
gmifc^en 6V2 «nb 117o. 

aßit biefen Serfd^ulbunggöeröältniffcn; ift bcr amerifnnifd6e ©runb* 
befift in bie Sßeriobe tiefer 5ßrei8bet)rcffton in bcr jtoeitcn $älfte beS 
DcrPoffenen S)ece«ntumS eingetreten, S)ie Jßrobucttüität ber SBctjcncuItur 
fant in mand^en ®egenben unter ben StnUpunft nnb eS lag blog an 
fpe^fc^ amerifanifd&en SBerl^ältniffen (äßöglid&feit ber Sereliction nnb 
Occut)ation neuen (SebietcS, S^ariffriege ber XranlportgefeBfd&aften), bafe 
bie SDepreffion ber 2anbtoirtl^fd&aft nid&t in eine förmliche Slgrar* 
Irife ausartete, Slllcin fle ift nid&t toirlungSloS öorfibergegangen. S)ie 
naturlid^e. Silenbcng bcS ©.rnubbefifeeg jur SSermeörung ber UmlaufSmittcI 
unb ©crabfefenng ber Äauffraft beg OcIbeS trat b^utlid&er ^eröor, : unb 
bon bcr bemofratifd^en Sßartei, tocld&e feit jiel&er bie Sntereffen beg öor* 
nclgmlt<$ adferbantreibenben SßeftenS unb @übcnS gegen bcn tnbuftrie^ 
reid&en rcpublilaniWen Slarbpften vertreten j&att^, gmeigte fid^ ein glngcl 
ab, toel^i^cr fpecicH agrarifd^e Sntereffen im Suge beJ&ielt. 3a ber 
überrqfd^enbe ©ieg ^arrifon'ö über ©lebelanb, meld&' lefetcrcr als 
änj^änger gcmafeigtcr 3ottpolitil unb ©egner ber Snffation auftrat/ mag 
nid^t mit tlnred^t einem ß^ompromiffe btefeS bemolratifd^^agrarifdgen 
glügels mit ber repuMilanifd&cn^odlfd&ufejoIIpartci gugufd&reiben fein;*) 
benn Snffation unb $od&fd^6goff, tpcld^e ba8 Strien ber lefetöcrfloffenen 
SegiiSlatipn fenngeid^neU/, bcdfen unb erg&nsen einanber Dortrefflid^ unb 
bilbcn in il&rer Bereinigung ben gemeinfamen SJoben, auf tt)eld&em agra* 
rifd^e luib inbuftrieHc 3ntereffen i^rc $lu8gleid&ung finben. S)er ©d&ufegoff 
öerl&inbert, bafe bie in Sf^Ige bcr ©irculationsfteigerung unöermeiblid^ 
eintretenbc Sßrei^betoegung fünftlid^ eine ^rbrüdtenbe (Joncumng in ba§ 
Sanb lodte, mogegen bie 3nflatipn bie pTeigfteigernbe SBirfung bc§ 
.©d^u^joUeg, tnenigftenS in Segug auf bie bem ©runbbefi^e angel^örige 
€Iaffe ber ©onfumenten abfc^mäd&t. SWag bal^cr aud^ bie, protectioniftifd^e 



^a6 agrarifd&c 3ntcreffcn l&icrbci bcn 2luSfd()Iaö gaben, tpirb burc6 ein 
t)on din^lanh mitgct^ciltc» S)ctaU ouS bem 2Bat)Ifümpfe beftatigt, tDonad^ gu 
Slgitationggtocdfcn btc §ö^e bcr fjarmft^pot^cfen in SttinoiS mit 620 3)?ilItoncn 
3)offar8 ^tatt 142 SWittioncn ausgegeben iDorbcn fct. 
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kartet, toeld^e bte günßige Situation mit ber t)leI6erufenen Wie. $£inIe9«S)ia 
öiettctc^t in affgu fc^roffer SBcifc auSflenüW ^at, bahnxä) an Slnffuf; ein* 
flcbüfet unb bic SKaiorität im aSoIlSl&aufc öcriorcn l&abcn: fo ift barum 
unfereS @rac^tenS bod^ nid^t gu ermorten, bag baS eben gefd^ilberte @9ftem 
extrem nationaler SBirtl^fd^aftSpoIitif flänglid^ tocrbc öetlaffcn tocxben. 

3u affebcm befiften bie SereinigtenStaatcn al8 bie gröfeten ©über» 
probuccnten ber @rbe (iör Slntl^eil an ber flefammtcn Sßrobnctiott bicfcS 
ajletaffeS beträgt gegcnioärtig bereit» mel^r afö 40% unb ifl in rapibcr 
Steigerung begriffen) an ber $rei8fteigerung beSfelben ein un mittel* 
bares Sntenffe üon großer 8ebeutung, 3)iefe8 SKoment muf; tnS- 
befonbere jener aHju tool&lfeilen Argumentation gegenüber betont »erben, 
meldte gegen bie amerifanifd^e ©ilberbelocgung baburd^ ©timmunfl mad^t, 
bafe ftc bie Sefi^rftnfung jener 3ntereffen auf eine relativ geringe.®ruppe 
üon »©ilberfönigen« l^eröor^ebt. 3)enn bie S^^atfad^e, bafe ein toid^ttger 
^robuctionggn^eig einer geringen Slngal^I bon SJlonopoIiften untert^an ifl 
unb bie SetSeiligung weiterer ftreifc auSfd^Iiefet, mag unter Umftänben 
tool^I ein inneres, foctaleS Uebel öon eminenter Sebeutung inöol* 
öiren; aber barum fäHt biefer SßrobuctionSgmeig auS bem Slal&men ber 
toirt^fd^aftlid^en 3ntereffen biefeS SJoIIeS leineSfaflS ^tnauS, fo bafe 
man im SBeltberfel&re, too jcbe SRation als (Sin^eit, als SBirt^fd&aftS« 
gangeS erfc^eint, biefc 3ntereffen benen beS übrigen SJoIfeS gegenüber* 
ftcllen unb beS nationalen ©d^ufeeS für untoürbig erllären bflrftc. ©o 
ftrenge bal^er in bcn bereinigten ©tauten felbft über baS egoifttfc^e 
aSorgelften biefer Keinen SProbuccntengruppe geurtl^eilt toerben mag, baS 
SluSlanb mufe bamit redf)ften, bafe i^m gegenüber biefe 3ntereffett afs 
nationale amerilanifd^e Sntereffcn erflärt unb als fold^c geförbert unb 
tiertoirflid^t toerben. 35iefem ©ebanlen l^at aud^ ber ©d^afefccretar ber 
bereinigten Staaten in bem »Annual Report of the Secretary af the 
Treasury on the State of the finanees for the year 1889« bal^th 
SluSbrudt gegeben, bafe angepd&ts ber ©teigerung ber ©ilberprobuction 
ber allgemeine Uebergang gum SSimetaKiSmuS für bie ^Bereinigten ©tauten 
baS toünfd^enStoertl^efte 3^^! barfteHe. 

2)aS eine 2Roment mögen mir bal^er mit affer ©id^cr^eit in unferen 
Salcül einfteffen, bafe loir in ber amerifanifd^en ©ilberbemegüng feinem 
fribolen, öorfibergel^cnben ©jperimente, fonbern bem SluSfluffe einer 
gielbetoufeten, energifd&cn, auf bie Scrmcl^rung ber ßircuIationSmittel unb 



') §ilbcbranb«6:onrab'S Sal^rb. f. ^at-^Dd. u.. etat 1890, @. 644 ff. 
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Hebung bed @iI6er))retfe9 gerid^teten Sßä^runsSpoIitil gegenüberftel^ett, 
bafe alfo nid&t barauf gu rcd^ucn tft, c8 toerbc bicfcS ®rpcritncnt bei 
feiner erftcn ungünftigcn SBenbung of^m toeitereS aufgegeben tocrben. 
aSielmel&r toirb t)oraugjtd&tIid& ber einmal eingefd^Iagcne SBeg fo lange 
öerfolgt toerben, bis er gumSiri^ fW^ obcrftd^ als gänjlid^ ungangbar 
ertoeift. 

(5S finb ba^cr für bie Sßrognofc bIo8 gtoci aiternatiden tnS 
Sluge ju faffen: baS ööHige (Seiingen ober ba« öfittige 2)^i6Itngen. 
S)a8 erjiere bebeutet bie Steigerung beS Sonboner ©ilbercourfeS auf 
59 d (amerilanifd&eS 2Rünjparl 129.29 Kentg, JRcratton 1:16) unb 
im Stnfdbluffe.baran bie ©inroumung beS freien Jßrägered^te« auf SPri* 
öatred^nung. 3)amit ujäre ber Uebergang jur realen S)ül)l)elmäbrung 
menigftenS in @inem großen 6)ulturgebiete üoKgogen unb baS ®efe^ ber 
Sel^arrlid&feit, toeld&eS bie SBöIfer in ber einmal eingefd^Iagenen Sal&n 
gur ®oIbU)äl^rung feftpit, auf @inem $unlte tnenigftenS ubertounben. 
S)amit ^fittc ferner ber a priori, gerabeju unlöslid^e ©treit, ob bie 
^oppdtodif)xm\Q burd^ baS SBünbnife einer engeren ©taatengruppe — mit 
äuSfd^Iufe inbefonbere (gnglanbs — burd^fu^rbar unb auf bie S)auer 
aufredet gu erbalten toäre, feine empirifd&e Söfung gefunberi, gelänge eS 
nämlid^ einem cinjelnen &imk, bie beiben 2Retaffc auf ein beftimmteS 
SßreiSberl^altnife ju bringen unb bafelbft feftju^alten. 

®S . fielet üöHlg aufeer S^age, bafe inSbefonbere bie Satcmifd&e 
STlünjunion btefer Slid^tung ber amerifanifd^en Sß&lruugSpoIitil fid^ an« 
fd^Iiefeen unb bafe cS gelingen toürbe, bie geringe SJifferenj; toeld^e 
ätoifd&cn ber franjöftfc^en (1:15V2) unb amerifanifd^en SRelation (1:16) 
beftel^t unb bem Slbfc^Iuffe eineS SfinbniffeS im SBege fielet,. au2* 



^) ^aSfelbe l^at burc^ bie ungünfttge ©eftaltung ber @tIberf))ecuIatton an 
SBaMdSieinlic^fcit beträchtlich eingebüßt. @cinc (Erörterung rechtfertigt fid^ aber 
— abgcfe^cn Don bem locrtcrcn ©cfid^tgpunfte bicfcr ©cörtft — fdfton burc^ bie 
©rtoögung, bafe crfal&rung«gemd6 in S^orbamerifa ein SJlifeerfoIg mäd^ttgcr Sn« 
tercffcngruppen biefclben nid)i abfc^rcdff, »ielmcl^r gu immer geroaltfamcren aWittcIn 
oerfübrt. aSgl. ßejtS (in §ilbebranb*6:onr. 3a5rb., ^. ^. XXI. »b.,®. 268): 
»®8 ift mdftt unwa^rfd^cinlid^, bafe fd^Ite6Itd& bie freie @tl6crprögung ftdft al» 
natürlidge (Sonjecfuena ber neuen 3nün3))Olitif ergeben toerbe. . . . SBenn alfo ha^ 
@cfc^ in feiner icftigcn (Scfta(t nid&t bie ertoartcte SBirfuitg ' t^ut, fo toirb bocft 
nac^ einigen Salären nidgt mel^r baran gebadet werben fönnen, eS toteber auf« 
gu^cbcn, fonbem man toirb fid^ bann ttm^rfc^cinlic^ gu einem legten entfd&cibenbcn 
©d^ritte entfd^liegen, burd^ ben ba^ (Silber baS borl^errfc^enbe unb maggebenbe 
SSä^rungSmctaH in Slmerifa tocrbcn toörbe.« 
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auQleid^en. @^ ^&ten alsbann, tote aus unferen frfi^eren 9(uSful^ntngen 
er^eOt, aud^ in ben übrigen Staaten @urot)a8 einflugreid^e Stimmen für 
ben beitritt jum SßSI^rnnsSbunbniffe gu geminnen, tt)eld^e l^eute aus 
Opportunität ober Sc^cu t>or ben prattifden Sd^loierigleiten ftdg nod^ 
neutral üer^alten ober gar gnr ®oIbtoö^rungSpartei s&I^Ien.^) S)ie8 bte 
natürßd^en t^olgen beS (SeltngenS beS amerilanifd^en äSäl^rungSe^peri:^ 
menteS. SBaS nun aber beffcn K^ancen betrifft, fo laffen fid& biefclben 
SiffermSgig nur fo toeit feftfteSen, als bte ^(ufnal^mSfal^igleit beS 
norbamerifanifd^en ©elböerfe^reS für Silber in ^xa^t tommt, !eineS= 
n)egS aber in $inblid auf baS Silberangebot, toeld^em biefe be« 
fd^rftnlte Stad^frage unb SlufnaJ^mSfäl^igleit begegnen n)irb. 

Um für baS erftere eine ajlaEimalgrenge feftjufeften, reid^en nämltd^ 
aud^ bie S)aten ubep^bie gegenmörtige Silberprobuction ber ^be nid^t 
aus, ba mit ber 3uful^r alten eingefd^moljenen Silbers Don gang un« 
beftimmbarer äßenge unb mit ber unouSmeid^Iic^en ißrobuctionSerp^ung 
geted^net ioerben mug. 3n biefer 9tid^iung l^aben fid^ benn anä^ bie 



3n ber fjrogc ber SHelationSbiffcrcng fielet auf €t\tt ber Sateintfd^cn 
Union baS bei toeitem größere materteüe 3nteceffe; baS ftarre ^^eft^alten ber 
bereinigten ^taattn an iJ^rer ä'lelatton entfprang bisher el^er ber S^orltebe für 
naltonalc 3nftitutioncn. 3u iünflfter 3cit fc^ctnt baöfetbc fo tocit nad&gclaffcn j^u 
l^aben, um einem ^uSgletdge diaum gu gönnen; Dgl. ben auffaUenben $afFuS im 
^e^te ber S93tnbom»S3tII: »to maintain the two metals on a paritj . . . upon the 
present legal ratio, er such ratio as may be provided bj law.« 

^^ Unter biefer 9dtm§\t^nn$ fprec^en ftd^ aud^ bie nambafteften totffen« 
fc^aftlidden ä^ertreter ber (Solbmä^rung für ben ^tmetadiSmuS aus. ^gl. S^af f e'S 
©Utaddten an bte Bojal-Commission app. to inqu. into the recent chaDges in 
tbe relative Talues of the precioas metals: »An international agreeraent for the 
purpose of the free coioage of gold and silver as legal tender monej at a fixed 
ratio I should regard as a happj circumstance if its punctual observance and 
its continuance were assured.« ^arau gtoeifelt nun klaffe freilid^. t^rner £esis 
in fetner 9%ecenfton t)on D. SlrenbfS >S)cr äBä^rungSftreit in S)eutfd^Ianb< in 
©d^moaet'S Sa^rb, 1886, @. 1328 ff, n. a. D.; bagegen ober in ^ilbebranb* 
©onrab^S Sal^rb., 91, S. XXL f&b., @. 270; @trud in ©d^motter^S Soörbu* 
1889, @. 702, nimmt g(eid()falls bloS an ben ©d^toiertgfeiten beS internationalen 
Vertrages 2lnfto6; S^CelbrüdC) in ben »^reugifd^en Sa^rbüd&ern*, 66. ©b., 
@. 206, bemerft über baS amerifanifd^e ^periment: »ül'limmt alfo ber S^erfebr 
bie i^ilbercertificate an unb gleitet ber ©Überpreis nid^t toicber binab, bann 
baben bie Slmerüaner burd^ ibr ©^periment ber äJlenfd^beit tint 
groge ^o^lt^at ermiefen. S)enn i>a^ unterliegt eigentltd^ aud& bei ben 
3)lonometaIItften faum nod^ einem 3tt)etfel, bag ber 93imetaIltSmuS, tpenn er 
mögltd^ tft, einen großen ti^irtbfcbaftlic^en S^ortbeil bieten toirb.« ^ 
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SSercd^nungcn bcr Bptcniaiion — tt)fc bic ncucftc ©ilbertaiffc 6ctt)cift — 
afö DöUig ^altloS ermtefen. 

Sic Siad^fraßc unb Sfufnal&mSfftl&iöIcit bagcgcn ftnb bc* 
fd^ränft unb rcd^nungSmäfeig feftftcHbar. S)ic crftcre ift burd& bie oft 
ertoäl&ntc SiK Dorn 14. 3uli 1890 auf i5l&rlid& 54 V2 3Riaioncu Unjen 
©über fcftgcfcfct. S)iefc ©tibermenge ftellt — gleid^giltig, ob in ber 
gorm bon ©oKarS ober ßertificaten in bcn SSerlel^r gebrad^t — eine j[dl^r? 
li^e JBermcl&rung bcr ©ilbercirculation um 70 SKiHtonen bar. Um nun 
bie äfufnal^mSfäl^igleit beS norbamcrifanifd^en äSerlel^reg für bie. le^tere, 
b. f). bie @renie %n bered^nen, bei tocld^er ein bauernbeS Slgio fid| ein« 
fteffcn ttjürbc, Rieben toir jur SSergleid&ung granfreid^ i^eran, a» bag* 
jenige Sanb, toeld^eS in blefer Scsiel^ung für ©ilber baS attergünftigfte 
ajerl^altnife, nfimltd^ bei ber grbfeten ©ilbercirculation fein bauernbc& 
©olbagio aufmeift. 

3« granfreid^ betrug (nad& $au})l) Snbc 1887 bcr gcfammte 
aSorrat^ an mctaßifd^cm ©ourantgelbe, in ®ölb: 4457 äRiHionen fJrancS, 
in ©über: 3550 aniüionen grancS, sufammen circa 8000 SKittionen; c^ 
entfielen ba^er auf baS tDcifee ©ouröntoelb circa 447o. ber gefammten 
metaSifd|eH Sirculation. £ro^ biefer bcträi^llid^en fibuciären ßirculation ift 
bie SBett^conftans be§ franjöfifd^en ®elbe§ im ^rogeu S)urd&fd&nitte 
laum erl^eblid^ geringer al$ bie ber bcutfd^en Steid^StDäl^rung , toimoU 
in Scütfd^Ianb baS percentuale SJerl&altntfe beS ©ilbercourantgelbeS (circa 
450 3J2iEionen) jur gefammten metaSifd^en ß^irculation (circa 2200 WliU 
lionen Sleid^Smart) bloS 217o ausmacht. 1) S)ie8 überaus gfinftige 
aiefultot ift aUerbingS, wie toir feigen loerbcn, auf ben ungeheuren mone* 
tären Srebit granfreid^S gurfidEjuffil^ren. 

S)er metallifd^e ®eIb)7orratl^ in ben SSereinigten Biaakxi betrug 
gu SInfang bt$ 3al^reg 1890 (nad^ ^aupt: La hamsse de rargent, 1890). 
SRetallbeftanb in bert bereinigten Staaten:*^ 
®oIb im ©c^afec 313,000.000 ©ott. 
in ben Saufen 83,000.000 » 
im Umlaufe 300,000.000 * 
©umme in ©olb 696,000.000 S)oU- 



3)a6 bteS troö bcr in f^ranlreid^ gcittoeiltg — tntttclft ber Prämie -- 
Jcrüorgcrufenett ©d^toanfungen bcr SBcc^fclcourfc im ©rofecu unb (Sanscn gutrifft, 
ergibt fi* au8 bcr Sabcffc auf ©. 90. 

2) ämiö^crnb btefclbeu 3iffcrn ergibt ber Report of the Director of the 
mint . . . (gccd^) für bag Sa^r 1889 (gBafb- 1890). Xaxnad) ^ältc bcr ®oIb* 
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Silber im ©(^afee 299,000.000 2)oIL 
in ben »anfen 7,000.000 » 
im Umlaufe 46,000.000_ >_ 
Summe in ©itber 352.000.000 S)oU. 

®efammtfumme: 1048 aßiflionen a)offar^. 

S)er ©tibercourantumlauf beträgt fomit gegenm&rtig bloS 33'67o 
ber gefammten ^artgelbctrlufation unb tonnte ftd^ ba^er — bie Slufna^m^« 
fäl)tgreit beS ameritanifd^en ©elbmarficS jener beS franjöfifc^en gleit!^'' 
gefteUt — bei glei^bletbenbem ®olbüorrai^e gefal^rloS um circa 180 
bis 190 SWiHionen S^oDarS üerme^ren. 

äBtrb ieboc^ aud^ bie abfolute @teigerunggfa^igleit ber ameris 
fanifd^en ßirculation (b. i. bie, burc^ bie Swnal&me ber mit (Selb gu öcr* 
mitteinben Umfä^e bebingte @rtt)eiterung beS gefammten ©elbumlaufeS) 
in Stec^nuitg gegogen unb entfpred^enb ben ftatiftifd^en ^rgebniffen be^ 
legten S)ecenniumS mit jäl^rlid^ circa 45 3ßiIIionen 2)oIIarS l^eranf dalagt, ^) 
tooöon auf bie SScrmel^rung ber (Solbcirculation allein (Sertificate unb 
3ßün}en) circa 25 SRiDionen S)oIIarg entfielen, tD&l^renb ber 93an!noten» 
Umlauf, Dermöge ber befonberS ungünftigen SSerl^ältniffe, eine SSerringeruiiB 
um burd&fd&nittlid& 12—15 SWittionen ffioffarS erfuhr; fo ergibt fi4 
unter ber SJorauSfefeung, bap ber jä^rlid^e Abfall ber Sanlnotcn* 
ctrculatton gänglid^ unb ter 3u^a^^ ^^^ ®oIb))orrat^eS gutn Steile 
burdi ©ilbercertificate erfefet »erben fSnnten, über jenen Sctrofl 



tfotxat^ anfangs 1890 beftanben au8 ©olbmünsen: 622,009.063 SDoÜarö; ©olb» 
hantn 67,265.944 SJottar»; gufammen 689,275.007 S)oIIarS; ber ©ilberöorrat^ 
beläuft fi* auf 349,938.001 S^ottarS/ »oöon 288,535.500 S^ottar« im ©d^ajc 

23crcdbnct uad^ bcii giemlic^ übereiuftimmenben Angaben beS Annual 
Report of the Secretary of State.. . . SBaf^. 1890, unb beS Beport of tbo Vi- 
rector of the mint (ßced^) upon the production of the precioQS metals .... 
SBaf§. 1891. ^ad) erftercm betrug: 

1878 1889 

Dollars 

©efammtcirculation .... 905,894.678 1.405,016.000 

©olboorrat^ 

9latii)nal0anfcns9'?oten . . 

^ad) le^tcrcm: 

©efammtcirculation . . . 

^olböDrrat^ 

91ationalbonfens9lotcu . . 



226,895.134 
313,880.000 


492,623.064 
199,779.011 


1380 

35 r I 

.022,033.685 

268,801.020 

340,329.000 


1890 
a r S 

1.498,072.709 

545,044.462 

177,250.000 
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ton 180—190 aRiffioncn Soaar» l^inauS bic StufnaJ^mSfä^igtcit bcS 
amcrilantfd&cn ©clböcrfcl^rcS für ©Über mit -30—40 2RiIHoncn ©oHarS 
Ja^rltc^. @g fdnnte bemnad^, iDenn bte 3Jtenge beg dlliä^rUd^ angulaufenben 
@Uberi^ nid^t aber ben äSetrag i^oit 54 V2 9Rtatonen Ungen er^l^t tuerben 
follte, bie Operation burc^ circa 5—6 3a^re fortgefefet toerben, ol^ne bafe 
ein Slflio für ©olbmüngcn unb ^Eertificatc entftünbe.*) 

S)ie Ueberfc^reitung biefer ©renge mürbe bemnad^ gunäd^ft ba§ 
Sßl^onomen ber ©olbüerbrängurig unb . im Stnfd&Inffe baran baS ®oIb* 
agio, unb gtoar, toenn bie gefefelici&e 3nPatton uid^t jum ©tillftanbe gc^^ 
langte, ein fteigcnbeS ©olbagio l^cröorbringcn. Db ber 5ßaricourS beS 
^cifeen aKetatteS auf offenem aHarftc öor biefem tjeröängnifeDotten Sßutifte 
8u erreid^en toäre, ift, toie betont, eine offene grage. Sie ©rfal&rungen 
ber jüngftenSeit fpredjen el^er bagegen. Sluc^ bic proiectirte greigebung 
ber ©ilbcrprogung für Sßrioatred^nung — iebod& mit ®inf(^ranlung 
auf baS iii ben bereinigten ©taaten probucirte SRetall — 
fc^eint faum geeignet, ben ©Überpreis auf 129'29 SentS per Unge gu 
]&eben.2) @^ mn^ alfo ernftlid& mit ber ©oentualitSt eineS fteigcnbcn 
©olbqgiog in ben ^Bereinigten ©taaten gered^net »erben. 

2)iefeS, anfd&einenb für bie lefeteren oer^ängnifeooae JHefuItat i^rer 
9RfingpoHtif toürbe nun in SBirllid^rcit eine faum gu überfd^äfeenbe (Sefal^r 
für ©uropa bebeuten. ®ie Sfufmerifamicit barauf gu knien, ift beS^öIb 
nid&t o^nc SBertl^, meil oon ben Slnl^ongem ber ©olbioä^rung baS oor« 
auSfid^tlic^e aßifelingen ber inflationiftifd^en SSemegung in 5Worbamerifa 
t)ielfad& als Argument für bic erftcre Perioert^et toirb. UnfereS @rad^ten8 
toürben jebod^ umgelel^rt bic fjolgen biefea SKifelingenS bic curopoifd&en 
aSolfötoirtöe bera ©cbanlcn ber internationalen 2)oppelmä^rung oicHetd&t 



S)ic Sßermc^rung ber SBeööIferung ift l&ier in ber gorm ber SSermel^rung 
ber Umfä^c bcrüdCfid&tiöt. SDagegcn ift ber faft ftationärc Umlauf ber United- 
States-Notes (Greenbacks)^ olS für biefc gragc belanglos, nid^t in SSetrad^t ge* 
gogcn. — -UcbriöenS loirb oorauSgcfe^t, bafe e8 ber S^egicrung gu SBaf^tngtoii 
gelingen tocrbe, htn SBibcrftanb ber f&anU unb ©Icaringpufcr gegen bie ©über*: 
certificate gu breiten unb überhaupt für bie ®r§oItuug beS ©ilberS gum Sßaricourfe 
mit ®olb bie günftigften SJ^omcnle angenommen, fo bafe bit im ^cjte gegebeneu 
Siffcrn unfereS ©rächten» bk 2??aEimaIgrenge für bie 2lufna^m8fä](|igfeit bc8 
amerifanifc^en S^erfebreS bilben. 

, .^) S)a.bie ©ilbcrpröbuction ber Söereinigtcn Staaten mit circa ßO TliU 
lioncn 2)oÄar» .oeranfd&Iagt toerbcn fann, fo ift flar, ba^ biefc jmigfte d)auüiniftifd)e 
SBenbung ber ©überfrage für bic ©tettung be» leöteren auf bem SSeltmarftc 
fcineStoegS günftiger ift al8 blt 2Binbom»a3iIl. 
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in {ärgerer 3cit geneigt mad^en, aU eS felbft baS (Seiingen beS ameri« 
lanifd^en SBä^rungSe^perintenteS bermöd^te. 

S)ie SSereinigten @iaaten mit einem conftant fteigenben (Solbagiol 
Defterreid^if(^en Siolfdtnirt^en brandet nid^t gefagt gu toerben, tt)ie foI<$ 
ein t^eoretifd^ed Ungemach ftd^ gunäd^ft in ber^rai^id aufnimmt. $(it 
bod^ aud^ bei unS . bie gegen baS ungefunbe SBäl^runggf^ftem getid^tete 
ä3etoegung bie to dti\ttn Greife erft in ber $eriobe bei» finfenben 
agioS ergriffen. SJenn ba8 fteigenbe Slgio — fo fe^r feg ben lotrt^fd^aft* 
lid^en DrganiömuS auf bie S)auer fc^toäd^t — toirlt gunäd&ft ttic ein 
funftlid^eS 9ieigmittel auf benfelben: aü Sd^u^goO abn^el^renb gegen bie 
auStD&rtige (Soncuneuj, als @£portpramie bie l^eimtfd^e SanbtDirtl^fd^aft 
unb 3nbuftrie ftimulirenb. 

2)te Urfad^en biefeS $I)änomengO f^tii> I^ ^<^^ i>cn befonberen 
äSerl^ältniffen beS äßirti^fd^dfti^bieteg, in toeld^em eS auftriä, in Der« 
fd^iebener SBeife tnirffam, unb bamad^ bifferengirt ftd^ aud^ feine Stttenfttät 
unb 2)auer; aber mel^r ober minber bringt eB ftd^ äberaO gur Geltung 
unb l^at fid^ aud^ bei un3 fo n^irtfam txtDit)m, bag bie (Spo(^ beS 
fteigenben Solbagioi» feineSfadS afö bie fd^Iimmfte S^^ unfeter 
®£j)ortinbuftric unb ßanbmirtl^fc^aft gelten lann. 3)iefe gnttoidEIutig 
DoUgiel^t ftd& aOerbingS gu Saften ber @^onfumenten, fotoie überhaupt ber 
auf fefted (Sinfommen angetniefenen äBirt^fd^aftScIaffen; allein bie dfono^ 
mifd^e ©efd^id^te ber SSereinigten Staaten l^at gur ®enfige barget^an^ 
mie gering ber (Sinflug btefer klaffen auf bie SBirtl^fd^aftSpoIittl ift 
3ubem geftaltet ba8 fteigenbe 8fgio in fo unmerIHd&er SBeife ben 
SinanggoQ jum Sd^u^goIIe, ben lederen gur Prohibition vm, bag bie 
gefd^äbigten (S^Iaffen biefe @ntU)idEtung faunt gu faffen ober erfdgretd^ ju 
befömpfen oermöd^ten. 9let)nlic^ 0ert)ält eS ftd^ mit ber einer (&(poTi» 
Prämie gu oergleic^enben Sßirfung beS fteigenben 9lgioB. 



S^agu gehören tnSbtfonbere folgenbe SJ'iomcittc: 1. SJctoir!t bie fort» 
fd&rettcrtbe ©clbenttocrt^ung eine parttettc ©erabfcfung langft^ttger aBä^rungSs 
fd&ulbcu (namcntlidö Don SBic^tigfctt Uim (Srurbbcfttt/ 2. übertoalgt biefelbe einen 
2:^cil ber SProbttcttonSfoftcn Dom Untcmcömer auf ben Arbeiter, ba ftd^ bteßS^ne 
ber (Sclbenttoertöung nttftt fofort ober nic^t DöIIig anpaffcn. S)ie8 leWcrcaWos 
ment, toelc^eS bie ber Sl^alutaDerfc^Iec^tening tnnetoc^nenbe, focrate iparte ent^üfft, 
fönte aUcrbtngS in ben Serctnigten Qtaakn in fjotge ber energifdjen unb iirteEi* 
genten Drganiiation ber Arbeiter faum gnr Geltung (öorfiber berg(. Sartori uS 
D. ^alterSl^aufen »^te norbamerüamfi^n (S(etoerff^ften«, & 37, unb 8^1» 
>^ie äBäl^runggfrage«, @w 16). 3. dnblid^ h)tr!t hit Unftd^r^eit bet WOficmql^ 
oerljaltniffe überhaupt abfd^redenb anf bie auSivarttge Ctoncurreng. 
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Die curopäifd&c Sßrobuction ftünbc bemnad^ einer htixo\)liä)tn SSer* 
fcf)ärfung bcr amerifanifd^en Goncurrenä «tib sugleidft einer tDeiteren an 
Prohibition grenjenbcn Hemmung be§ ©^porteg naä) ben bereinigten 
Staaten gegenüber. Sie SBirEung ber erfteren toürbe öorneömlid^ bic 
europäifd^e ßanbtoirtüfdftaft treffen. 3)afür fprid^t nebft ber ^Bl&e 
ber auf lanbtoirtl^fc^aftlic^c Sßrobucte entfallenben Ouote beS amerifani- 
fdöen SluSful&rl&anbelS ^) audft ber bereite l^eröorgel&obcne Umftanb, bafe 
bie bem ©olbagio eigentpmiid&e ®intoir!ung auf bie 3lrBeit§Iööne in 
ben Bereinigten Staaten minber jur (Seltnng !oinmen fBnnle (oergl. 
®. 80, 2lnm.), toä^renb l&ingegen bic partielle ©ntlaftung bcr g^armer üon 
ber brüdtenben SBud^t ber öt)pot^efarfcöuIben fid& öollauf füJ&Ibar 
mad^en mürbe. 2)a§ aber ift angertd^t^ ber oben nad&gctoiefenen ^öl^e 
biefer Saften lein p nnterfd^äfeenbeS 3Jloment; ber ^armcr, toeld^er bic 
l^ol&en Sm^^^ unb 2^iIgung§quoten in cntmertöetem (Selbe gnm 3?cnntoertöc 
entrid^ten bürfte, toä^renb ber SßreiS feine§ 5ßrobuctcS auf bem SBelts 
marfte in ©olb ftc^ beftimmt, bliebe aud& bann unb bort nod^ con* 
currcnafS^ig, too er l&eute ftd^ gurüdtjusicöen genßtl&igt ift. ©d^on Tlai 
©crtng (a. a. D. ©. 582) l&at ^eröorgcl&oben, ba6 bie relatib günftige 
Sage ber oftinbifd^cn ßanbtoirtl&fd^aft gu einer 3eit, ba bic agrarifc^c 
©epreffton bie grofeen amerifanifdöen SBeiäcnfarmen bereits ergriffen l^attc, 
auf bic fortfd^reitenbe ©nttoert^ung bcr Umlaufsmittel äurüdt^ufül^ren fei. 

Scfanntlid^ ift aber ber ©intociS auf baS burd& bic ©elbentloertl&ung 
bcbingtc Slnfd^toellcn ber oftinbifd^en ©oncurrcuä üon beiben Sßars 
tcien ftets afö baS bebeutfamftc Slrgumcnt gegen bie ©olbtoäl&rung 
anerfannt unb namcntlid^ aud& öon beutid^cn SimetaHiftcn bie allgemeine 
SßreiSbepreffton barauf gurüdfgefü^rt toorben. ©agegen trat inSbefonberc 
S. SRaffc auf. SSn ber $anb ber an bic R. Commission upon the 
depression of trade erftatteten Serid^te oftinbifd&er 9tegierung?organe 
öcrfud^t er (öilbcbronb^eonrab'S 3a^rbü^er, 31. ^. XVII, S. 161ff.) 
ben SWadötociS su führen, bafe toebcr in ben inbifd^en Sßreifen nod& in 
ber (Scftallung bcr inbifd^en öanbcisbilanj bie SBirfungcn gu ent*» 
bcdtcn feien, toeld^e man üon ber ©epreffion ber inbifd^cn SBä^rung 
]&ättc ertoarten bürfen. Smmer^in finbet SWaffc felbft biefeS Slefuttat 



1) 1887 1888 1889 

in a^aufcnbcn SJoIfarg 
©efamnttaiiSfu^r . . . 716.133 695.934 742.401 

örobfrüdöte 165.000 127.000 123.000 

fjlcifc^toaaren .... 82.000 82.100 93.400 
ßflnbcSbergcr, SBä^rungSf^ftcnt unb Sietation. 6 



— 82 — 

fcl&r auffaüenb unb bcantmortct bic »unabtociSbarc fjragc«, tote benn ber 
tüol^tbcrcd^netc ©rfolg bcr ©clbcntmcrtl&ung l&abc ausbleiben föntten, bal^tn, 
bafe cincrfeitS in bcn hjefllid^cn Sulturlönbcrn gugfeid^ an^ anbercn 
©rünben eine intenfiüe SßreiSbepreffion eingetreten fei, unb anbererfeits 
toegen ber in ber inbifd^en ßanbtoirtbfd&aft üielfac^ nod^ üorl^errfd^enben 
SHaturallöl&nung bic SBirfungen einer ©elbmcrt^änberung nid&t bott 
gu 2:agc treten fönnten. 

2)ie aiid^tigfeit biefeS SnbuctionSfd^IuffcS öorauSgcfe^t, liegt eS 
boc^ Ilar, bafe eine Sepreffion ber SSaluta in ben bereinigten Staaten 
unabgefd&toäc^t burc^ biefe 2)2omcnte il^rc SBirfung auf ben SBcIt^* 
marft äufeern tnürbe. 

Sßitfit minber ju beforgen tü'dvt bie prol^ibitibc Sintnirfung ber 
©elbtoertpnbcrung auf ben europäifd^en ßjport. Sic ßjceffc be§ Sßro:= 
tectioniSmuS ^abcn mol&I aud^ fd^on in ben SSercinigten Qtaaitxi felbft 
eine I}eil)ame Jfteaction cntfcffelt. Slber biefer fd^Icidienben fjorm bcr 
SßroI)ibition gegenüber blieben alle Sfleprcffalien, fclbft bie bielberufcne 
curopäifd^c 3o1Ii9a, uumirffam: benn, toie leidet erffärlid^, Rotten fold&e 
gegen ben @jport ber SSereinigten &aattn gcrid^tete SKaferegeln gunäd^ft 
ben ©ffect, bie ©clbenttoertl^ung bafelbft ju bcrf^ärfen unb eben baburd^ 
bie DffenfiDftellung 3?orbamerifa§ fd&tie6Iid& gu ücrftär!en. 

dagegen mag stoeicriei cingctoenbct »erben, ©rftlid^ bie befannte 
SBirfung ber Snfiation, ben ©jport gu l^emmen, ben Sntport ju fteigern. 
S)iefelbe toürbe gmeifelloS ben eben gefdöilberten Sßrocefe berlangfamen — 
jebod^ laum gu 5^mmen üermögcn; bagegen fpric^t ber 8luffd^ft)ung beS 
norbameritanifdöcn SjporteS tüöl^renb ber 5ßapiergeIbepod^e. 

tjerner ein et^ifd^eS SDioment, ber nationale ©tolj auf baS gefunbc 
SBäl^rungöftiftem, ber SBibertoiHe gegen eine ftiftematifd^c 3errüttung ber 
ßirculation. SlHein u. ®. bürftc fid^ ha^ SSertrauen barauf Ieidf)t alS Sllufton 
ertüciien. 5Rirgenb§ finb bie Sodfungen ber Snflation lauter unb unoer* 
I)üIIter oertünbet ttjorben als in S^orbamerita. @o bejeidönet (Saret) baS 
uneinlöglid^e 3toang§papicrgelb (Greenbacks) gerabeju al§ baS- ©^mbol 
nationaler Unabl^dugigfcit, at§ ba§ toa^re SBoIfSgelb. Unb toenn fd^Iiefe* 
lidö bie fd^ioanfenbc Saluta' aud^ bort ebenfo n^ie bei un§ aU uner* 
träglid^ empfunben toerben toürbc, fo baxf bod^ nid^t überfeben merben, 
bafe bie ernftlid^fte ©efal^r, bie einem Qiaait mit ftetig fid^ ent* 
mertl^enber ßirculatton brol&t, bie ©oentualität eine§ Sriegeg, toeld&c ja 
aud& bei un8 ben ftäriften 3mpul§ gur SSä^runglreform gibt, für ?Imerifa 
feine ©d^redten befifet. 
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Wii bcr Söentualität einer anbauernben (Sclbenttocrtl^mig in bcn 
SSerciniöten Staaten inufe bal^er aU mit einer crnftlid^en Sebrol^unö ber 
europäifc^en Sßrobuction gcred^net toerben. ®S fönnte il^r (Eintritt fel^r 
tool^l ben Slnftofe geben, l^eute nod^ toiberftrebehbe ©taatcn bem ®ebanfen 
eines internationalen SBäl^rungSbereinS, meld^er felbftöcrftänblid^ ba§ 
(Solbagio in ben Sßereinigten Staaten fofort befeitlgen toürbe, nöl&er 
gu treten. 

e^ tft ba^er feineSfaßS ber Optimismus gered^tfertigt, mit loeld^em 
bie (Solbmäl&rnngSpartei baS öorausrtci&tlid^e aKifetingen beS ameri? 
fanifd^en SBäörungSe^perimenteS als ben entfd^eibenben ©d^Iag gegen 
bie Sufiiuft bcS internationalen SimetalliSmuS anjufel^en geneigt ift. — 

SBenn tüir p bem SlnSgangSpunfte unferer S)arfteIIung gurüdE^ 
feieren unb bie grage anfttjerfen: in toeld^er SRid^tung öermag unb foH 
bie loal^rfd^einlid^e SufunftStoäi^rung ber Kulturtoelt auf bie fSüa^l beS 
bei uns einsufü^renbcn SBäl&rungSf^ftemS beftimmenb toir!en? fo mu§ 
tooljl nid^t ausbrfidtl{d& betont toerben, bafe ber unmittelbare lieber* 
gang gur realen ©oppetoäl&rung ebenfo auSgefd&Ioffen ift als bie fofortige 
SBcrioirflid^ung ber einfad&en ©olbtoäl^rung. 

2Bie bie le^tere — felbft toenn fie toünfd^enSioertl& erfd^icnc — 
an ber Unmöglid^feit fd^eitern müfete, unferen ©ilberbeftanb o^ne unöcr« 
l^ältnifemäfeige Dpfer gu öeräufeern ober gu ©d^eibemönge ^erabjubrüdten, 
fo mürbe ber fofortige Uebergang jur realen ©oppeltoäl&rung nid^tS 
anbereS bebeuten, als bafe unfer ©taat in nod^ ungünftigeren Sßerl^ält- 
niffen als gegentoärtig — mit offenen Sßrägeftdtten für ©über nämlid^ — 
als ©ilbcrmäl&rungSgebiet fortbeftünbe. ®aS unmittelbar öor unS liegenbe 
2BS^rungSft)ftem ift ba^er jebenfalls eine ^Jorm ber l^infenben SJßäl&rung; 
jenes monetären ©t)ftemS, meld^eS Sßrägefreil^cit bloS für ein WlüaU 
guläfet, aber beibe aWetaffe nad& einem beftimmten SBerti&üerpItniffe als 
unbefd^ränlte Sal^IungSmittet (©ourantgelb) anerfennt. 

aber biefeS ®t)ftem ift feineStoegS cin^eitltd^cr 3?atur, fotoie cttoa 
öon einfad^er (Solb* ober ©ilbertoöl^rung, ober öon ber realen Soppel* 
toa^fung in einem, einl^eitlid^en ©innc gefpro^en toerben fann. ®S 
fennt in feiner SfuSbilbung berfdtiiebene fjormen unb Xtjptn, toeld^c fid^ 
balb bcr cinfad^en (Solbtoö^rung, balb ber Soppeltoäl^rung nähern; bie 
SBa^I gioifd^en biefen 2:t)pen aber ift eS, meldte burd^ bie Slnfd^aunng 
öom 3"*"«f^^f^ft^^ ^^^ Sulturtoelt geleitet toerben mufe. 

SBenn bal^er in ben öorftel&enben SluSfül&rungen ber Slac^toeiS 
öerfud&t tDurbe, bafe bie Sulunft ber internationalen ©oppelmä^rnng 
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gcl&ört, unb äioar — im §inBIlcf auf bic amcrifanifd^c ©ilbcrbctoeoung — 
bicHci^t fd^on eine nal^e 3«?wnft; fotoic bafe btcfc @nttoidtlun9gridf)timg 
filr «nfer 3teid^ ööflifl gcfal^rloS, \a fogar für bcffen 5|Srobuctiou§5 
intereffcn eine öitale 5Rot]^toenbigfclt ift, toä^rcnb bie tJorlfcöung unb 
SSerftärfung ber auf bie ©olbtoä^rung gerichteten Strömung un§ über 
furj ober lang in bie Sage öerfefeen toürbe, mit bcn toirtJ^fd^aftlic^ 
ftäriften ®iaait\x (guropaS um unferen (Solbbeftanb fämpfen gu muffen: 
fo fann bod& bie ©d^lufefolgerung nic^t p (Sunften ber realen ©oppel^ 
mä()rung, öiermel^r blog für ben il^r §unac^ft ftefteuben S^ipuS ber l&infenben 
SBä^rung tauten. 

Defterreid^^Ungarn ift nid^t ftarf genug, um gleid^ ©ngfanb ober 
ben bereinigten ©tauten burd^ bic einfeitige S-nltoidtfung feiner SBä^rung 
bie internationale SBäörunggfrage materiell entfd^eibenb gu beeinfluffcn; 
tool^I aber fann eS in btefer 8tid^tung burd^ fein SBcr^altcn eine moraltfd&e 
Sßotena öon größter 2:ragtoeite fd^affen; — benn im ©egenfafe gu 
3talien, baS burd^ Serträge gebunben toar, fte^t unferem dtdä) bie 
freie — nur burd^ bie ©rienntnife feiner molaren Sutereffen beftimmbare — 
XBa^t be§ SBä^rung8ft)ftem^ offen. Ss ift aber fein äßoment erfinblidj, 
meld&eg für ein SReidft, beffen eine öälfte übertoiegenb öon agrarifd&eu 
Sntereffen bel&errfd&t toirb, unb beffen Snbuftrie unb ^anbel ii^fjtx burd^ 
bie ifolirenbe 3Birfung beS SBä^rungSftiftemS üor bem Eontact mit ben 
©olbftrömungen gefdöüfet toaren, nunmel^r, ba biefer ßontact — mit 
SHed^t — lö^rgeftellt ft)erben foll, überbieS bie ©teHungna^me gu (Sunften 
ber ©olbtoä^rung empfel^fen loürbe. 

©onad^ ft)ärc baS gtoeite Sßoftulat J&inftd&tlid^ ber SBa^I beS 
aSä^rungSftiftemS ba^in ju formuliren, bafe bie JDlonard^ie pd^f fotoeit 
baburd^ ba§ Sid ber 3leform — bie öerftellung eineS relatio ftabilen 
©elbtoertl&eS — nid^t tangirt merbe, jebeS Iegi§Iatiben ©d&ritteS 
enthalte, ttjeld^er ber principiellen ©teltungnal^mc für bic 
einfädle ©olbmä^rung gletd^fäme unb bafe fie inSbefonberc ber^s 
meibe, fold^e materielle Opfer gu bringen, toeld^e für ben ^aü, 
bafe ba§ internationale 2)oppetoä]&rung§ft)ftem fd^Iiefelid^ ftegt, afö nufelofe 
unb öermeiblic^e Opfer erfd^ienen. Seibe Sßoftulate pni) erfüDbar burd^ 
bie Slnual^me ber öintenben SBäl&rung beS franjöfifc^en 2:t)pu3. 
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III. eapttel. 

tritif ber kftel;eubcu Sä^rung^f^fteme^ in^befonbere beS beutft^en 

unb bed franjöftfAen X^pni ber ^iufenben Sä^rung« ^olbagio unb 

(^olb^rämie. ^i^cont^olitif iinb $rätmett|ioUtit 

2)te biSJ^erigen Slugfül&rungen Reiben bic öorläuflgc Slnnol^mc einer 
g^orm ber fogenannten ^infenben SBäljrung, unb jtoar beS frangSftfd^en 
2t)t)u§ bcrfelbcn nal^egelcgt. ®tc. SBurbigung il&rer prafiifd^en SBefonber« 
tieiten erforbcrt eine lurge geftfteHung aud^ ber t^eoretifd^en 2RerfmoIc 
btefcg SBäl&rungSftjftem?. 

Sic Kriterien, md) bencn totr l^eute ben normalen unb gefunben 
Suftanb be§ (ScIbtoefenS gu Beurt^eilen pflegen, ftnb feineStoegS Slu?« 
Puffe einer etoig glcid^en unb cinl^citlid^en Sßeruunft, titoa ber »3bee 
bcg (Selbes«; fte ftnb baS Sftefultat einer bogmengefd^id^ttid^en ©utmidf* 
lung, toeld^e unter Ucbcrminbung fcfimerer 3rrt^umer (morbus numericug, 
3eitalter ber ©eualoationen) in unferem Sal^rl^unbertc bte folgenben 
Sßoftulate gur Slnerfennung gebrad^t ^at 

S)a« eine Sßoftulat ift in bem 3t ed^tg begriffe beö Sourant^^ 
gelbes enll^alten. ®S gel^t bal&in, bafe jeber Qtaat üoIImertljigeS 
metaUtfdfieS (Selb befifeen muffe, toeld^em allein unbefd^ränfte 3^^^!' 
fraft, refpectibc Slnna^mepfüc^t ((Sourantgelb »SBäl^rung«) in Sejug auf 
©elbfd^ulben sufommcn bürfe. SSoIItoertl^ig bebeutet l^ier bie Ueberein« 
ftimmung beS Stennttjert^eS mit bem 9ßetaIImertf)c beS (Selbes. 

SBirtMd&aftSpoIitifd^er SRatur l^ingegen ift baS smeite 5ßoftuIat, 
ber ©runbfafe ber 5ßragefreil}ett für ©ourantgelb. 

2)arnadö ift in SJejug auf baS ßourantgelb baS ftaatlid^e 
SßrägungSmonopoI auf bie tcd^nifd^e giinction ber SluSmünsung 
befd^rönft. ®egen Vergütung ber ©elbftfoften (bcS ©d^Iagfd&afeeS) bat 
bte SPrägung bon (Sourantmunjen auf priüate SHedfinung uneingefc^ränft 
3U erfolgen. 

®iefer (Srunbfafe ift im getoiffen ©inne eine Srgänjung beS 
oorigen, benn bic Sßrägefreil&eit aßeiu bermag bic ftete Uebereinftimmung 
bcS Stcnntoertl^eS mit bem aWetallmert^c beS (SourantgelbeS ju ftd^ern. 

®ic effentiette Sebeutung biefer 2JierfmaIc für baS (Selbtocfen 
fommt aud& barin sum SluSbrudtc, bafe fte ber l^errfd^enben Sint^eilung 
ber SBä^rungSftiftemc ju ©runbe liegen. 
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2118 einfädle (®oIb» ober ©tlbcr=) aßäl&rung toirb jcncS 3Ba]&' 
runggftiftcm bcgcid^nct, bei toeld^em bloS 6ine8 ber beibcn 3RctaIIe in 
3Rün5form unbefd^ränfte So^I^roft öepfet unb aud& auf 5ßrit)at= 
ted^nung unbefd^rönft auSgebrad^t iDtrb, niä^renb baS anbere ^ttaü 
enttDeber mit ber Function ))on @d|eibemünse mit ftaatlid^em ^xaQi^ 
monopol unb befd^ränfter Sfnna^mcpflid^t, ober mit ber beS ^anbclSs 
gelbe» (S)ucaten, 8 fl.*©tüdfc) o^ne alle gefefelid&c Sfnnal^mepflid^t 
ftd^ begnügen mug. 

S)ag Softem ber S)oppeIn)a^rung bagegen gemalert beiben 
SDlctaUcn nad& einem gefefelid^ beftimmten SSerl&ältniffe nnbefd^ränfte S^^^^ 
traft unb ftatuirt für beibe ajletaße Sßrögefreil^eit. 

Son bcn toid^tigeren Sulturftaaten befi^en gegentoärtig baS 
®t)ftem ber einfad^en ©olbtoä^rung: (Snglanb unb beffen aufeer^ 
afiatifc^e ©olonicn, bie ffanbinaöifd^e aWunjuniott; Portugal, 8legt)ptcn, 
Sfrgentinien, Srafilien unb Kuba; bie einfache ©ilbertool^ruttg: 
Snbien unb bie fogenannten @traits fotoie bie anbercn füb* unb mittel» 
ameritanifd^cn Staaten. 

^a^ @t)ftem ber 2)oppeItt)ä^rung ift gegentDartig nirgenbg in 
®eltung; in jenem ®ulturbereid&e, ben einft bie ©oppeltoä^rung bt- 
tierrfc^le, fotoie in ßänbern, hjo frül^er bie einfädle ©ilbertoä^rung 
(©eutfd^Ianb, Slieberlanbe) ober ©olbtoä^rung (bereinigte ^taattn) bc« 
ftanbenl^at, ift ber^eit bie fogenannte l&infenbe SBäl^rung in ffraft. 

®iefer ju allgemeiner Slnerfennung gelangte ted^nifd^e SluSbrudf, 
toeld&er aud^ in anberen ©ulturfprad^en ©eltung befi^t (j. 8. 6talon 
boiteux) ift für biefeS SBäörung8ft)ftem ungemein d^aralteriftifd^. SS ift 
in ber 2:^at ein früppcIl^afteS ©t)ftem; benn eS fennseid^net ftd^ baburd^, 
bafe bie beiben oben formulirteu 5ßoftuIate eine» gefunben ®elbtoefcn§ 
barin gar nid^t ober boc^ nur unöoflfommcn realifirt pnb. 

S)a3 Softem ber i^infenben SBä^rung lennt nämltd^ (Sourantgelb 
mit unbefd^rän!ter Saf^ltxa^t, beffen 3JletaIItt)ert]& um ein Setrad^tlic^ei^ 
hinter bem Sßennioert^e jurüdtbleibt (5 grancSsStfidte, S^^alcr, ©über* 
2)ottar§); felbftüerftanblid^ ift bie SluSprägung btefeS minbertocrt^igcn 
ßourantgcIbeS enttocber gänglidö cingcftcllt ober bod^ bor SßribattoiHfür 
entsogen. SicfeS ®t)ftem enthält bie SSerleugnung beS gefd^id^tlid^ er* 
rungenen S)ogma», bag baS metaüifd^e Sourantgelb in feinem gefe^^^ 
lid^en SBert^e (Sal&rfraft) burd^ ben SBert^ beS SWetalleS beftimmt 



^) @r ftammt öon bem befannten 2öä^rung§politifcr t5ecr*§crgog» 
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»erben mfiffe. — (58 rcpräfentlrt eine neue, not^ö^l^runflene gorm be8 
SrebitgelbeS, aber beS ©rcbitgelbeS nic^t in feiner bered&tigten Function 
atö ergänäung (öanfnoten, 3JletaIIcertiftcatc), fonbern als partiefler 
®rfaö bcr öollrocrt^iflen ßirculation. S)a^erfann bie ^infenbc aBä^rung 
unb toirb auc^ mo^I attgemein nur als $roDifortum angefel^cn, beffcn 
®DoIution in ber einen ober anberen Slicl^tung — jur einfad&cn ober 
3ur SDoppelroä^rung — not^toenbig eintreten mufe. 

SBon bcn großen ©niturldnbern, »eld^e bie i^infenbe SBä^rung bc* 
ftfeen, ift in ber ßateinifd^en Union biefeS ©Aftern l^eröorgegangen 
aus ber SDoppelwä^rung, inbem bie fortfc^reitenbe ®ntmert^ung be-3 
meifeen 3JletatteS gunäd^ft bie ©iftirung ber Sßriöatprägungen, fobann 
auc^ bie ©infteCung ber ^Prägungen auf ©taatSred&nung, bcjiel6ungS»cife 
bereu ©ontingentirung erjioang; 3)eutfd^Ianb mußte auf bem SBege üon 
ber©il()ers ^nv ©olbmä^ruug bei btefem @t|ftemc ftebcn bleiben. SRorb* 
amerifa aßein ^at eS mit ber Slanb^aSitt frcitoiHig aI8 Slnnä^^rung 
an bie Soppeltoä^rung eingeführt. 

2)ic gortbauer eines ij^eoretifc^ fo mongell^aften ®l)ftemS in bcn 
oorgefc^rittenften (Sulturftaaten möre auffallenb, beftünbe nid^t ^i^ 
Unmöglich feit, ficf) feiner unter ben gegebenen SJerl&ältniffen gu ent^ 
lebigen, auf meldte im öorigen 8lbfd^nitte l^ingemiefen tourbe. 2)enn bie 
Stnna^me ber einfachen ©olbmä^rung ift burd^ bie ^robuctionSoer^alts 
niffe biefeS (SelbmetalleS auSgefc^loffen, mä^renb ber Uebergang, refpcctioc 
bie SRücffe^r jum SimetattiSmuS lool^I möglich märe, aber burd^ ben 
Sibfc^IuB eines internationalen UebereinfommenS bebingt ift. 

3ubem ift aber, mie bie Srfa^rung geigt, bie ^intenbe SBäl&ruug 
fä^ig, bie Function eines gefunben SBä^rungSftiftemS jeitmeilig gu er« 
fefeen, fo bafe im 33innenöerte^re baS untermert^ige ©ourantgelb 
(5 grancSsStüdte, X^aler, ©ilberboHar unb *ßertificate) ebenfo bereit* 
miHig angenommen toirb toie baS oottioertl^ige (®olbmünge), ol^ne bafe 
für Seiftung beS lefetercn ein ber Qbf)t ber mirflid^en SBert^biffereng 
anuä^ernb entfprec^enbcS Slgio ober überl^aupt ein Stufgelb begal&It ober 
begehrt merben mürbe. 3)er freie, bloS burd^ baS öfonomifd^e Urt^eil 
ber mirtt)fd^aftenben ©ubjecte beftimmte SBerfe^rSmert^ beS meifeen 
KourantgelbeS ergebt fid^ fonac^ bis auf baS Sliöeau feiner gefefelid^en 
Sal^lfraft (bcS fogenannten gefefelid^en SBertl^eS). 

2)ie bicfeS günftige SSerl^ältnife bebingenben SDZomente fmb tljeilS 
in ber rclatiben Seltenheit beS untermert^igen KourantgcIbeS, i^eils 
in bem monetären ©rebite beS betreffenbcn ffiirtl^fd^aftSgebieteS gu 



~ 88 — 

fucl&en. SBie atter mirt^fd^aftlid^c SBert^, fo beruht aud^ ber SBerfcfir?^ 
totxtf) btefcg SBäJ^runflggelbcS auf einem fubjectibcn Urtl^cile, bcffcn con= 
ftitiitibe ©femente bic Sntettfität eines SebürfniffeS (^ier bcS ScbürfniffeS 
ber 2Bä5runggf(i6«Ibncr nad^ Sö^IungSmittcIn) unb bie SRengc ber jur 
Sefriebiflung biefeS SebürfniffeS tauglichen ©fiter bilbcn. 3n einem be^ 
fd^ränften Umfreifc (bem Sinnenuerfc^re eines SBäfirung§gebiete§) ift 
nun baS metallifd^e ßrebitgelb (Sl&aler, 5 tJrancS^Stüdfe) ebenfo:^ 
tool^I geeignet, baS allgemeine Sebürfnife nadf) 3cil&IungSmittcIn su 
bcfriebtgen, ^) toie baS doHmertl&iöc ©olbcourant, unb tüirb bal^cr bem 
lefetercn audö im S:aufd[}öerfe^rc infolange glcid^gcftellt, als nid&t ber 
Umfang ber fibuciären ßirculation baS ÜJJafe ber für ben S3innenöerfef)r 
erforberlid^en 3öl)IungSmitteI überfdöreilet. 

®a3u tritt in gtoeiter Sinie ber monetäre ßrebit beS SanbeS, 
b. i. baS affgemein in bie StaatSDerroallung gefegte SSertrauen, baß fie 
nid&t aus fiScalifc^en ©rünben ben SSorrat^ an fibuciärem ßourantgelb 
über ben Sebarf beS Sinnenöerfel^reS fteigern unb bafe fle aud^ t^rer- 
feitS — bei einem eöentueffen Uebergange jur (Solbmö^rung — ben 



1) S)icfeS Tlonmit toirb üon ^nie^ nid)t genügcub gctoürbigt, hjenu er 
(»S)aS (SJelbs 2. Slufl., @. 252) ber 8taatSgeiüaIt bic ^äftigfeit abfprid^t, 3a5= 
Inng§mittet gu er fc^ äffen: ha^ ©efc^ fei bloS fä^ig, für 3a^}^ungen braudj* 
bare SSertögeöenftänbe äu beglaubigen; bnrd^ bie S^rabition ftbiiciärer Umlauf S= 
mittel toerbe ber ©c^ulbner tüoljl >gelöft« (solutio), ber ©laubiger aber ind)t >bcs 
frlebigt«, c8 liege eine »(Enteignung« beS ©laubiger», aber feine »S3ega§Iung« uor. 
3u biefer ©d^ärfe formulirt, fcblicfet baS Sßoftulat ber Ueberciuftimmung beS S^enn* 
luertöe» mit bem SJ^etaHmertlöe beS ©ourantgelbeS bk 3uläffigfeit ber ^infeuben 
SBä^ruug felbft als eines ^ßroDiforiumS an^. Slbcr mit ber ©rcation uon 
fibuciärem ß^ourantgelb menbct fid^ ha^ ©efefe nicf)t an baS Söertljurtbeif ber 
©laubiger, fouberu äuuäcf)ft an ba§ ber ©d)ulbner, bereu Söebürfnife nid^t 
baljiu ge^t, t^rc ©laubiger gu bcfricbigen, foubcrn fict) gu libcriren. 3)iefeS 
Jöebürfuig mirb aber burcf) ftbuciäreS (^ourautgelb unleugbor ebcnfotoobt be« 
f riebigt, lüie burd) üoIItDertbigeS; bem ©cftulbncr mag cS glelcftgittig fein, ob er 
fid) burct) 2;rabition üon 50 grancS in ©olb, ©über ober ^Papier liberirt. S)aburc^ 
getuinut ha§ ftbucläre Sourautgetb (aucf) gäuslid) uubebedfteS ©taatSpapiergelb) 
ben ®f)arafter ciueS n)irtl)fd)aftlld6cn ©uleS unb ein gcmiffeS Tlab üon ^anfd)^ 
mertf) 5unäd)ft in ben Slugcn affer ^cren, bie in einem gegebenen 2lugenblicf 
SSäbruug^gelb gu präftiren fcf)ulbig fiub: b. i. — im gelbtoirtbfct)afttidöen SSerfebre — 
bie uugeöeuere 3Jie§rgabI affer njirtljfdiaftenben (Subjecte. S)er ©laubiger toirb 
alfo n\d)t »enteignet«, fouberu toirflid) >bcfriebigt« burd) bie Srabition fibuciärcu 
©elbeS. 2)enu uuter ber obigen SßorauSfe^uug ift ber öfouomifdje SSertb bes 
(JrebitgelbeS für if)n ebenfo realer DIatur, als ber äöertb öou ©olb, ©etreibc ober 
^(rbeiteleiftuugeu. 
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pi^eren, Sal&IungStüerlö beS ©ilbcrcouranteS burc^ ®inlöfung bcS[eIIJcn 
jum JfominaltDcrt^e ancrfennen toerbc. 

©obalb ctucS bicfer ttcrt^ftciflcrnben SUlomcntc an SBirffamfeit 
einbüßt, mu6 btc ßrebitnatur be§ ©ilbcrcourantgelbeS tu bcr ©niftel^ung 
unb SluSbilbung eines bauernbcn ©olbagioS^ l^eröortreten. — ®§ 
ift ba^er atö eineS ber bebeutfamften Sßoftulate unfercr 2Bä£)rung§reform 
gu be3Ctcf)nen, bafe baS SRcd&t ber SlnSprägung fibuciärcn (SourantgelbcS 
bem freien ©rmeffen ber SSertoaltung entjogcn unb in bic ßompetens 
ber SegiSlatibe gefteßt, ober äufeerflenfaHS ba§ Sfflafe beS auSju* 
bringenben ©itbercouranteS contingentirt mcrbe. 

Unter günftigen aSerl^ällntffen ift nun bie ft)ert^fteigcrnbe Sraft biefer 
3Jlomente ganj aufeerorbentlid^ grofe. ®S betrug baS SSerlfältnife beg 
SSorrat^cS an fibuciärem ©ourantgelbe gur gefammten ntetaüifcöen 
©irculation (Sd^eibemünac unb öifion auSgefd^Ioffen) im Sa^relSSS:^) 

©efammtüorratlö an Sibuciäre« SBroccnt- 

2 a n b melatt. eoitrnntgelb metaU. ©oiirontgelb ^f».r,xf/„:l 

{in ajaaiönen) (in 2Jattionen) ^^m^x^ 

granfreid) .... 5rc§. 8000 grc^. 3550 44-37o 

SBelgicn gtcS. 550 grcS. 260 47 » 

©c^toeis ^tcl 166 fjrcg. 80 48-2 * 

SDeutfc^eS 9?eid6 . . di.'M. 2200 3}.^ 3». 450 21 > 

»ereinigte ©taaten SoßarS 944 ©oHarS 304 32-2 =» 
9lieberlanbe (ol^ne 

ßolonien) ... ff. 253 fl. 151 596 > 

3n allen biefen ©taaten 5ält fid^ aber ber SSerfe^rStoert^ beS 
©ilbercouranteg bauernb auf Sßari, fo bafe im Sinnenöerfel^re (Solb 
unb ©über oi^nc Stufgelb ober Slbjug genommen unb ge^a^It merben. 
Sluf biefe^ glei(i)mäfeig günftige SHefuItat nimmt and) bie auffällige Ser^ 
fcf)ieben^eit ber Quoten, mit benen bie fibuciäre Strculation an bem 
gefammten 3JletaHumIaufe bet^eiligt ift, feinen ftbrenben ©influfe, inbem 
biefe Unterfd&iebe burc^ ben l&ö^eren monetären ßrcbit unb SSebarf 
an llmlaufömittefn be§ betreffenben 2anbe§ auSgeglid^en ujerben. 6o ift 
im (Sangen bie SBert^conftanj beS frangöfifci&en (Selbes trofe beS ungleid^ 



3u untcrfd)eibcn öon ber burdft SSorgangc be§ internationalen Qa^lnnQ^^ 
j3roceffeS bcbiugten (Solbprämie. lieber bie Icfetcre ügt. bie folgenben 5Iu§- 
fii^rungcn. 

^) dlad) annöf)ernben ©d^öfeungen üon §aupt, ©oetbeer, 5lrenbt u. 21. 
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gr öfteren SrebitgelbumfaufeS (44'37o Ö^fl^n 217o) f^unr tnerfUcl& gc* 
ringet als bie ber beutfd^cn Mctd^Stoäl^rung, toic [xd) qu8 bcr folgcnbcn 
Sabcffe ^) ergibt. 

Sa^reSburd^fd^nitte ber ßonboner SBed^felcourfc ouf 

Berlin $arig 

c,„r 3 Tlomit 3 momU 

^"^r j,er 1 Sßfb. @terl. per 1 5Pfb. @tcrl. 

in S). Syi.::2Bäör. in grcg.^SBä^r. 

1878 20 Sm. 61 5ßf. 25 grcS. 37 ßent. 

1879 20 » 58 » 25 » 41 

1880 20 > 61 > 25 * 47 

1881 20 » 69 » 25 » 57 

1882 20 » 68 * 25 * 48 

1883 20 » 65 » 25 » 46 

1884 20 » 48 » 25 » 41 

1885 20 » 55 » 25 - 417^ > 

1886 . 20 » 54 » 25 » 41 

1887 20 - 55 » 25 » 49*6 > 

1888 20 > 55 > 25 > 50 

Surd^fd^nitt ber ganjen Verlobe 20 ^. 59 $f. 25 grcg. 45'3Sent. 

aRetanparität . . ... 20 m. 42 ^f. 25 grc^. 22 Gent. 

©ifferens üon ber aReta nparität — m. 1 7 $f. — grcg. 23-3Sent 

3n 5Procenten 0-837o 0-927o 

®en SBäl^rungSftiftemen biefer beiben für bie S93dl&rung2frage üor* 
nel^mlid^ in Setrad^t fommenben SReic^e fommt bemnac^ in J^ol^cm 
ajlafee baS SBerfmal ber SBert^eftänbigleit gu. S5at)on abgefel^en, 
öaben aber ber franjöfifd^e nnb ber beutfd^e 2:^1^^ ber l^infenben SBa^* 
rung tiefgreifenbe Sefonberl^eiten anfjutoeifen. 

3)er franjofifd^e 2:t)pu8 ift aus ber ffioppeltoäl^rung ]&ert)or:= 
gegangen nnb fteHt [xi) in ber nal^eju gleid^mäfeigen SSertl^eilung ber 
ßirculation auf beibe aJietallc nnb bem unoerrfidtten, öon ben ©c^toan* 
fungen beS ©ilbermarfteS faum beeinflußten SBertl^berl^ältniffe ber beiben 
©elbforten als 3lepröfentant beS bimetallifd^en SBa^rnngS« 
ftiftemS bar, nur bafe bie ^Jortbouer biefeS 3«ftonbeS nic^t burc^ bie 

^) ^ad^ 2)r. 3g. ©ruber: »Statiftifc^c Sciträge 3ur 3rage bcr SBö^« 
rung,« SBicn, 1890. 
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SBcdmarllrelation bcr beibcn aWctallc, fotibcrn fünftltd^ burdö bte S^onö^* 
fraft bcr ditä)iMoxm, toeld^e für bic S^ölfröft ber ©elbfortcn ein bc* 
ftimmteS SBcr^äÜnife fcftfefet, fotoic burd^ bte Sinftellung ber 5ßräöunöen 
aufredet gel^alten toirb. ®r d^araftertflrt ^xä^ burc^ bie tJüHe öon meinem 
Sourantgclbc; er f)at bte Xtnhtn^, fiä) sur realen 2)oppcltt)aörung 
tociter?, refpectiöe rücf^ubilben. SDagegen tft ber beutfd^e S:t)pu8 ber 
l&infcnben SBä^rung feinem Urfprunge nad^ eine ®tappe auf bem SBege 
3ur ©olbtoäl^rung. ®r c^arafteriflrt ftc§ baburd^, bafe ber Sitbcrcourant* 
Umlauf fotool&I quantitatib (circa 450 Sülillionen 2Karf in Xl^altxn 
gegen circa 444 aWillionen 3Warf in SSillon mit befd^ränfter 3<i^If^^<ifO 
als aud& nad^ feiner Sebeutung im ©elbüerfel^rc fid^ bem ©cfieibe* 
münjumlaufc onnäl^ert. S)aburc^ ift biefer SBä^rung8tt)pu8 in l^ol&em 
SWafee bem engtifd^cn @t)fteme ber einfad^en (Solbmä^rung öer:^ 
tnanbt. SDie biefem SBa^runggfljfteme innetool&nenbe S^enbenj ift bic 
gortbilbnng jur einfachen ©olbtoa^rnng unb f)at i^ren SluSbrudC 
au^ in ben SKfinggefcfeen (ögl. atcic^Smiinsgefefe öom 9. SuH 1873, 
Slrt. 1 *) unb inSbefonbere Slrt. 15 alin. 1 ^), ferner ©efefe öom 
6. Sänner 1876 über bie ©iuäicl&ung ber ©ilbert^alcr) gefunben. — 

3n biefem Somplej biffcrengirenbcr 3KcrImaIe l^at eine Srfd^cinung 
il^rc aUurgcIn, meldte im internationalen 3öl&Iung8bcrfe6re granf- 
rcid^ (baS -in biefer Function regelmäßig aud^ bie übrigen Sänbet ber 
ßatcinifd^cn Union, namcntlid& 3talien öertritt) d^arafterifirt: ba§ geit* 
©eilige Sluftaud^en einer ©olbprämie. Sie Prämie ift eine in itirer 
$ö]^e ©ec^fclnbe SJcrgütung, totlä^c bie San! üon ^ranfreid^ bafür 
forbert unb erhält, bafe fie bic i^r obliegenben 3aÖI«ngS* unb ©in* 
lofungSöerpflid^tungen nic^t in courSfäl^igen ©ilbercourant*, fonbern in 
©olbmftnäcn ober ^Sarren erfüllt, bejiel^ungStocife i^re ©rebitgetoö^s 
rungcn in (Solb leiftet. SJon i^ier auS pflanit fid^ bicfe SBergütung auf 
ben üon ber Scntralbanl abl^äugiftcn ©clbmarft fort. 

SJagegen ergebt befanntlid^ bie ©cutfc^c Steid^Sbanf, bcren SinlöfungS* 
unb 3a]^lung§bert)flid^tungen gleid^fallS auf »courSfä^igeS beutfdE)e§ (Selb« 
im SKUgemeinen lauten (bgl. § 18 Sl.sSanfgcf.)/ ba^er aud^ mit ©über* 
courant erfüllt toerben fönntcn, rcgefmäBig feine ©olbprämic. 



') >2ln bie ©teile bcr in S)eutfd^Ianb geltenbcn SanbeStoä^rungen tritt 
bic SWetd&SgoIbtüä^rung.« 

=) »2In ©teile ber S'leidigmünscn finb hd allen 3a§^ungen big gur Slufecr» 
courSfe^ung anjunel^mcn .... bic (Sin^ unb 3tocitÖaIerftüdfc . . . .« 
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S)iefer Umftanb tolrb pufig bon feinem Sui^tnincn^anae mit bem 
SBä^rungSf^ftemc getrcnnl unb t^ells afö Sufall, tl&cilS als Slu^ffufe 
ber Isolieren öfonomifd^en (Stnrtd^t ber aieid^Sbanföertoaltung bargefteltt. 
SlHctn in biefcr fjaffung erfd^cint untoefentlid^ unb gufammen^aiigtoS, 
toaS bei tieferer ©infic^t aU organifd^ im SBefcn biefeS aßäl&rung?^ 
f^ftemg begrunbet [xi) ertoeift. 

SDie (Solbprämic toiberftrebt nämlic^ bem bcutfd^en Xtjpn^ ber 
l^infenben SBä^rung cbenfo fc^r, olg fte im fransöfifd&en ©^fteme am 
Sßlafee ift. S§ liegt im ß^arafter ber ©oppelmöl^rnng — unb ba^er 
aud^ iene^ ©^ftemS, meldieS al§ beren geittoeiliger (Srfafe gelten 
foH — bafe ber Sd^ulbner, toeld^cr 3ö^Iu"Ö i^i^t in ber {I}m ge» 
nel^meren, fonbern einer bem ©laubiger beffer jufagenben ©clbforte 
leiftet, bafiir eine Vergütung beanfprud^en fann. fjormell fte^t auc^ 
bie 23onf üon fJranfreidE), mcnn fie exportfähiges ®olb bIo§ gegen Ser» 
giitung abgibt, auf biefem priDatred^tlid^en unb inbiöibualifJifdEien ©tanb* 
punfte; materiell gcftaltet fid^ aber in il^ren ^önben, benen bie oberfte 
ßeitung beS SelbmarfteS anöertraut ift, biefer Sßorgang — inbcm er 
burc^ gemeintoirt^fd£)aftlid£)e 2}li3mcnte bebingt unb beeinflußt mirb — 
ju einer nad^ beftimmten 91egelu functionircnben, mirtl&fd^afllidjen 3nftis 
tutton, beftimmt bie (Sinmirfung getoiffer nac^tl^eiliger Jßorgänge hc^ 
internationalen ®elbmarfteS auf ben inneren 3ö5IungSt)erfeI)r 3U 
l^emmen. 

©elbfttjerftänblidö ift eS aud^ nur ein mit betben ®elbf orten 
gletdjmäfeig gefottigteS 2Bä^rung§|öftem, toeld&eS bie Slntoeitbung 
ber (Solbprämie als eines SHeguIatorS ber ßirculation in mirffamer 
SBeife geftattet. 

S)ie Saffung beS SWeid^SbanfgefefeeS toürbc nun fonber S^i^cifel 
aud^ ber S)eutfd)en Sleic^Sbanf bie 2(nmenbung biefeS aWittelS protectiüer 
Sanfpolitif nidE)t oerfdEiüeBen. Slber feine 3)urrf)fü^rung in großem 3)faBß 
toürbe gegen ben ®eift beS beutfd^en SBäl^rungSf^iftemS auffällig 
uerftoßen unb toärc praftifd^ mit bem SSeräld()te auf bie legten Siele ber 
beutfd^en SBä^rungSreform gleid^bebeutenb. S)enn mit einem Softem, 
tt)elct)eS ben l^srrfd^enbcn 3iiftonb auSbrüdElid^ als — möglid^ft balb ^u 
befeitigenben — ®rfaö für bie einfad)e ©olbtoä^rung aufgefaßt miffen 
miß, ftel^t bie Sin^ebung einer ©olbprämie, in loelc^er gorm immer, 
in fc^roffem SBiberfpruc^e. 3ubem märe bie Seutfc^e Steic^Sbanf faum 
in ber Sage, biefe Sßotitif im großen ®tt)le — glei^ ber Sanf öon 
grantreidE) — gu üerwirflic^en, ba i^r ©ilberbeftanb (260—280 3Jiil* 
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lioncn 3?eid&gmar!) ^) im SScrfllcid^e %n jenem ber Sanf üon gi^anfretd^ 
unb i^rem eigenen (Solbtjorratl^e rcIatiD. gerinö ift. 

S)ie (Solbprämie ift alfo geßcntoärtig baS äufeere ©tjmbol, 
meld^eS im internationalen 3aÖInng8öerfe6re gronfreid^ (»obei beffen, 
monetäre ^intcrlönber mitberftanben toerben) unb baS 3)eutfd^e Jfteid^ 
bifferengirt unb als SBäl&rungggebiete öon l^elcrogener Slrt fennjetc^net. 

äeitlid^ ift aber bic 5ßrämie fcineSmegS ein SProbuct beS bergeit 
bcrrfd^enbcn monetären 3uftanbe8. S)er i^r ju (Srunbe liegenbe ®e* 
banle, als fünftlid^er SWeguIator bie gleid^mäfeigc SBertJ^eilung beS 
Sa^IungSproccffeS auf beibe SBäl^rungSmetallc gu betoirfen, 
bejie^ungSmeife gu beförbern, ift im SRa^men audft ber realen S)oppeI* 
toä^rung gegeben, fobalb bie naturlid^e ©runblage für bie parallele 
fjunction ber beibcn SBäl^rungSmetalle — bie Uebereinftimmurtg ber 'SßtlU 
niarft*3leIation mit ber gefefelid^en 9?eIation — berfd^oben mirb, unb 
bal^er baS auf bem äBeltmarftc böiger beluertbete 3Jldaü ber ßirculatton 
cntgogen uub eingefd^molgen toirb. 3n biefem Sinne tritt im Stjfteme 
ber ©oppefmä^rung bie ^ßrämieupoliti! ber Kentralbanf als Sorrelat 
5ur S)iScoutpoIitiI l^inju, mü^' lefetere in ßänbetn mit cinfad^cr SBSl^* 
ruug baS einzige SWittel in ber ,^anb ber ßentralbant ift, bic inter* 
nationalen Strömungen beS SBäJ^runggmetaHeS bem Sebarfc beS bt^ 
treffenben aBirtJ^fd^aftSgebieteS an UmlaufSmitteln anjupoffen. ©old^e 
5ßrämienpoIitif bat bie Jöanf bon grfltifreid^ fd&on toäl^renb ber Slütl^c 
beS 3)oppeltoal&rungf5ftem8 getrieben. 2)ic ®oIb Prämie f^at ibre SJor« 
läufcrin in ber ©ilberprämie, meldte toä^renb beS fed^ften unb fiebenten 



1) SDicfe anna^crnbe 3iffcr ift, furj bcbor bicfc ölätter ber ^rcffc über:» 
geben tourbcn, burd& eine überrafdfienbe ©röffnung beS SÄcid&Sbanfpröfibentcn 
S)r. Äocb ber Deffcntli(i^fcit mitgctbcilt toorbcn. Uebcrrofc^enb nad& gtoei diid)> 
tungen. Soetbecr battc allcrbingS (»Materialien«, @. 65) fd^on im Sabre 1886 
biefeSiffer angenommen; nad^ bcn ©d^äöungcn §aupl*S icbod&, toeld^e in biefem 
fünfte faft affgemeine 3Incrfcnnung fanben, foffte fid& in bcn ^cffern ber SfIctcbS* 
bant nur ein unbcbeutcnbcr @IIbcrüorratb bcfinben. Slnbererfeit» bot bie 
9^eid)«banl bi^bcr and) berufenen Slnfragen gegenüber auf ®runb »principicller 
©rtodgungen« bie §öbe ibreS ©ilberüorratbeg gebeim gebaltcn ((Soctbecr 
a. a. 0. ©. 65). S5ic Eröffnung ßotb'g ift aber um fo rätbfelboftcr, als fie fcincS« 
toegS geeignet erfd^eint, ba« Sßertraucn auf bie SluSbilbung beS bcutfd^en 
SSäbrungSftjftcmS gu erböten. — Ober foffte aud^ bicfe ©cntralbanf geneigt 
fein, in 3ufunft bcn SBeg ber ^römienpolitif gu bcfd^reiten? 2)ann hjäre bie 
SWittbcilung öerftönbltd^; aber biefe SWaferegel fäme, toie betont, praltifd^ einem 
3)e8at»eu beS bcutfd&en SBäbrungSf^ftemS glcid^. 
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®cccnntum8, aU bic SBcItmarftrcIalton öon bcr fransoFifc^ctt ju ©unftcii 
bcS mct&cn aJlctallcS abmid^, öfter cinge^obcn tourbc. Sluc^ bic 
©tiberprämic btcfcr Sßcriobc ^at übrigens t^rc conferötrenbe ftraft in 
Segug auf bic ßirculation ebenfo burd^grcifenb bctoä^rt, toic l&cutigcn 
!Eag3 bic ©olbprämic; ein Slefultat, baS aUcrbingS crft gu einer 3eit 
fcftgeftcHt lüurbc, als baSfcIbe — megcn bcr instoifd&en ju ©unften beö 
©olbcS eingetretenen Strömung — unliebfam erfc^ien. ©S ertoicS p^ 
nömlicl& entgegen ber l&errfc^enben 3)leinung, bafe baS ©über toä^renb 
ber ©olbperiobe (1853—1868) burd) baS maffenl&aft einflutöenbe gelbe 
WltiaU Derbrängt toorbcn fei, ber ©ilberöorrat^ g^anfrcic^S — toeld^en 
®c Sßaricu als SorRfeenber ber »Commission charg6e d^etudier la 
question monetaire« 1868, ^) a\\^ biefcm ©runbe auf bloS 800 3RiKioncn 
?5ranc8 t)eranf(f)Iagt f)atte — beim SluSgange ber (Solbperiobc alS be« 
träd^tlid^ größer: nad) neueren ©d^öfeungen 1200 2}iiIlionen grcS. (ßejiS), 
jafelbft 2000 3RinionengrcS. (§aupt). Sine fo enorme Ouantität mar 
burc^ bie ©ilberprämie im fianbc äurücfgel^alten unb sum größten Zf)dU 
t^cfaurirt toorben; ein Umftanb, beffen Unfenntnife allein bic mono^ 
metaHiftifd^cn SSellcitäten granfreid^S auf ber internationalen ßouferens 
1867 erflärlid^ erfc^einen löfet. 3m ©tjfteme ber ^infenben SBöl^rung 
ift aber bic^Junction ber Sprämic Don unglcid^ größerer Scbentung, 
ba CS l^icr auSgefd^Ioffen ift, bafe au bic ©tette beS abfliefecnbcn 
©olbcS neu einftrömcnbeS ©über tritt. — 

S)a8 8(uftauc^cn ber (Solbprämic ift regelmäßig begleitet 
t)on einer im gleichen SSerl^altniffe mit il^r ju- unb abncl^menben 
SJerfc^Iimmcrung ber auSmärtigen aBcd^felcourfe. S)iefc ©rfdicinung, 
toelc^c in äugerlid^ gleidber '2Beifc aud^ bic StuSbilbung beS ©olbagioS, 
begiel^ungStocife beS ©ilberbiSagioS, in ©ebieten mit boppciter JBaluta 
begleitet, l&at sur Sbentificirung ber Prämie mit bem Slgio gefüßrt; unb 
ba^er fommt e§, bafe ^ranfreid^, um il^reS l^äufigen SluftretenS toißen, 
nicf)t feiten unter bic Sänber mit fd&tüanicnber SSaluta eingereiht toirb. 
Slfleiu bie SPrämic ift öon bem ®otbagio nid^t bloS quantitattD — inbem 
biefelbc in JJranfreid^ toäl^renb bcr Icfetcn Sal^rgel^nte 17o "5c überfc^rttt unb 
77oo fcf^c" erreid^tc — fonbern aud^ qualitatiD öerfd^icbcn, eben fo 
fe^r in Sejug auf i^rc S5orauSfefeungen als auf il^re SBirfungcn. 

@in2Igio2) beftel^t bann, toenn in bem allgemeinen S^i^IungS^ 

2) 2)ic folgcnbcn SluSfü^rungcn ^abcn bloS ßäiiber mit l^infcnbcr TlttalU 
iüä^rung — nicfit axid) folc^e mit 3tt)0"G§pnpicrüaI«ta — im Sliigc. 
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ücrfcl^rc ctncS SJBäl&rungSgcbtctcS bic paraffctc f^utiction gcfcfelid^ einanber 
glctd^gcftcDtcr ©clbforten baucrnb eine ©törung in bcnt ©tnne erfäl^rt, 
bafe bie eine ©clbforle (alfo im gegebenen gaUc ®oIb) in golgc il&reS 
ben gefefelic^en übcrfteigenben SJerld^rStoertl^eS bie ©igenfd^aft afö S^l^' 
lunggmittel praftifd^ einbüßt (auS bem SBerfel&re öerbrängt tpirb) unb 
bcrienigenSelbforte, tocld^e fortan allein bcnSai&Iunggprocefe Dermittcll, 
als 2Baare mit tocd&felnbcr Setoertl^ung entgegentritt. S)a8 Slgio mufe feine 
Saäirfung notl^menbig aud& auf ben inneren 3a^^"ng§k)erfel&r erftredten, 
©obalb bal^er im Sinnenöerlel&re beibe ©elbforten unterfd^iebSloS unb 
oftne Stufgelb, refpectibe 8(bgug, gu 3ö]^^ungen benfifet toerben — toie 
bieS ja in f^^antreid^ ber gaU ift — fann öon einem Slgio nid^t bie 
Siebe fein, unb cS fehlen aud^ beffen nad^tl^eilige SBirlungen, toeldöe 
barauf berul^en, bafe im 3Q^Iwng§t)erfel&re üerm5ge ber — iuriftifd^ — 
GuSfd^Iiefetid^en (Seltung be§ Stennmerti&e?, ®elb öon loed^felnber Se? 
loertl^ung gleid^bleibenbe Söl&IIraft geniefet. 

S)ie entftel^ung beg SlgtoS in biefem ©inne, toeld&eS feiner 
5Ratur nad^ bauernb ift, wäre im ©^ftcme ber l&infenben SBöl^rung 
bcblngt burd^ eine übermäßige SluSmünjung ber ©ilbercourantmüngen, 
tt)oburd& bereu ©eltenöeitStoertl^, ober burd& einen unbilligen SSor- 
gang ber ©taatgbcrtoaltung, tooburd^ bereu (Jrebittoertl^ öerminbert 
»erben mürbe. 

SBirb nämlid^ in biefem SBäl^rungSf^ftemc bem SJerfel^re ein ben 
S5ebarf an ©ircuIationSmttteln überfd^reitenbeg Duantum an tocifeer 
©ourantmünge aufgebrängt, fo tritt, toeil bereu Slbpufe in§ SluSlanb 
burd^ bie S)iffereua stoifc^en äßüng^ unb Sarreuttjertl^ biefeS (Selbes 
auSgefd^Ioffen ift, junäd&ft bie ©rfd&einung beS ©olbejporteS ein. 
3)iefer Sßrocefe fann aber, loenn bie SJermel^rung ber untermertl^igen 
©irculation fortgefefet toirb, nid^t im SBerl^ältnife gu berfelben fortfd^reiteu, 
bis enblid^ aUeS ®oIb in baS SluSlanb abgesoffen unb bie gange 
©rculation burd^ ©über berfel&en loirb; benu il^m ftellt pd^ bie im 
©efolge einer J^tipcrtrop^ifd^cn Smifpon regelmä&ig eintretenbe, acute 
SSerfd^Iimmerung ber fremben SBed^fcIcourfe — am l^eftigften bann, toenn, 
tote in ber SÄegel, ber ©elbmarft aud^ bic SBirlungen lünftig gu befürd^* 
tenber ©miffionen anticipirt — l^emmenb in ben SBcg, toeld^e ben ©rport 
toie eine SluSful&rprämic ftimulirt, auf ben Smport bagegen prol&ibitit) 
toirtt. 3m SJerlaufe biefeS SßroceffeS mufe cnblid^ ber Iritifd^e 3Romcnt 
eintreten, in toeld^em bic ^^ipcrtropl^ie ber UmlaufSmittel toebcr burd^ 
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SHcforplion feiten« beS 23erfel^r8 noc^ burd^ Slbftofeuttö beS ejportfäl&iöcn 
SKetaUcS^) bcfeitigt toerben fann: bcr ©cburtSmoment beS SlgioS, bc- 
SieJ^ungSmeife beS SigagioS ber ©ilbercirculation. 

®a§ Slgio berul^t alfo auf einer burd^ ha^ aßifeöcrl^ältnife stüifd^eu 
bem ©elbbebarfe unb ber ©trculation l^cröorgerufencn Seprcffton 
beS ©elbtoertl^eS überl^aupt, toeld^e fid^ aber — toeil ber SBert^ 
beS ©olbeS als eineS terrilorial nid)t gebunbenen ©elbguteS unter eine 
bcftimmte ©rengc nid^t pnlen lann — üößig auf bie ©über feite toirft 
unb in ber einfeitigen ®ntmert^ung bcr ©ilbermünäcn fo lange 
äufecrt, bis ber SBertl^ bcr ©efammtcirculation ber §ö]&e bcS ©elbbcbarfeS 
micber cntfprid^t, inbem bie grl&öl^ung bcr ®elb menge burd^ btc Ser^^ 
minberung beS ©elbtocrtl&eS auSgeglld^en toirb. 

35ie SBirlung biefeS SßroceffeS äufeert fid^ junäd&ft im3aÖf"ng§:= 
öcrfe^r, inbem auS leid&t üerftänblid^en ®rünbcn ©elbjal&Iungen auS:' 
fd^Iicfelid^ in ©über gcleiftct toerbcn; bei längerer S)auer überträgt fie 
fid^ aud^ auf ben S^aufd&öerfel^r, b. ^. bie greife tocrben in bcrfd^tüan? 
fenben Valuta angelegt, baS international toertfibeftanbigc äJlctaH bagegen 
ftnft 5ur SBaare ^erab. 

@S ift alfo in Säubern mit l^infenber SBöl^rung baS (Solbagio 
feinem SBefcn nad^ eine fecunbäre ©rfd^einung: ein Korrelat bc§ 
gefunfenen (ScIbtoert^eS ber ©ilbercirculation, bcS ©iIbcr*S)i§agio8. 

@S ift eine Sranl^citScrfd^einung, bcren (Srunb in ben internen 
monetären SJerl^ältniffen beS betreffenben SBöl^rungSgebieteS liegt; t)on 
ba aus toirft baSfelbe burd^ bie ungünftige ®eftaltung ber SBed^felcourfe 
aud& auf bie ©tellung biefeS SBäl^rungSgebieteS im internationalen 
Sal^IungSöcrfclÖre ein. 3)aS ©olbagto ift toeiterS feiner SWatur nad^ 
bauernb; benn ba^ oben bargeftcHte aRi^öerl^altnife fann in ber Sftcgel 
uid^t anberS als burd^ eine Steigerung beS ©etbbcbarfeS, b. t. ber 
Umfäfee, toeld^e burdt) ®elb vermittelt tocrben, bel^obcn loerben. S)a8 



Srrig ift bie üerbreitete STnfid&t, bag fld& ha^ STgto burd^ baS 21 b- 
ftrömcn beS ©olbcS öerauSbilbc. ®rft toenn biefe SHeaction gcl^emmt tüirb, 
ftcHi c8 fidf) ein. öefannt ift, bafe in ben S^iebcrlanbcn ttjcgcn bcr im 35er^ättni§ 
3um Söcbarfc Inapptn ®trcuIatton ber internationale SBertb'bcS ©tlbcrcourantcs 
troö ber $ßrct8bcj)rcffton bicfcS SWetaffcS geraume 3cit über bem ©olbpart ftanb 
(ücrgl. barüber $aupt, >Khistoire monetaire*, p. 223, unb (Srubcr a. a. D. 
(S. 17 u. 39). S)ic Untertocrt^igfett bcS ©irbcrcouranteS ift c8 alfo nid&t, tocicftc ha^ 
5lgio unmittelbar beröorruft; fie crmöglid^t aber bcffcn ©ntfte^ung, inbem fic ben 
2lbffu6 bcS eilbm QuSfd&Iiefet. 
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©olbagio ttttt enblid^ im »tnitcnöcrfcl^rc auf, öctl c8 l^icr feinen 
(Sntftel^ungSgrunb ^at 

(Sine ©nttocril^ung ber ©ilbercirculation — alfo bic fuecififd^c 
SSorauSfcöuiig, SeS ©olbagioS — fonn tool^I aucö, aber blog geittoeilig 
unb t)on geringerer StttcnfBäl, bann eintreten, toenn ber flnfcnbc aWarft* 
^jrcis bcS tocifeen ©beltnetatteS Sfnlafe gu »effird|t«ngcn gibt, bafe bie 
ftetgenbe ©etoinnftd^mtce bic ©taatSDcrtoaltung gu' »irtl^fd^aftlid^ unge* 
grühbcten ©mifflonen öerleiten »erbe, ober »enn su beforgen ftc^t, 
hctf; bei einer SBäl^runggreform baS toeifec Kourantgelb nid^t nad^ bem 
gefefelid^en SBerl&ältniffe »erbe eingcl&ft toerbcn, toenn alfo ber monetäre 
Srebit flnft. 3n btefcn fällen grünbet fld& baS 8fgio auf bie ber ©pe:* 
culation eigene 8lntictpation, moburd^ ffinftige - SBotgänge fc^on in ber 
©egenmart sum toirtl^fd^aftlid^en äluSbmdCe gebracht merben. 

aSeml&t bemnad^ ba^ ©olbagio in biefent SBaJ^rungäf^ftemc auf 
einer bauernben ©ntmert^nng ber ©ilbercirculation, »cld^e 
bn8 gelbe .^ourantgclb afö l^öl^er bettert^et erfd&cinen läfet, loäl^renb in 
ber Xl&ot feine Äauffroft bie gleid^e blcifit, fo befielet bagegen bie ©olb« 
Prämie in einer unmittelbar emtretenben SBcrtlÖcrl^ö^ung beS ®oIb^ 
couranteS, in golge bereu berSBertl^ ber ©ilbercirculation, toeld&er in 
SBirfli^IeitV fl<l nid^ oeränbert l^ot, l&erabgefe^ erfd^eint. S)ie ©olb* 
Prämie ift eine primäre unb reale SBert^fcrl&a^ttng be« (SoIbeS; ha^ 
©olbagio eine fecunbäre unb' fd^einbarc, in SBirflid^feit aber eine SBegleit» 
erfd^einung* beS ©ilberbiSagioS. 

aSeibe ©rfd^cinungen fönnen allerbingS au^ sufammentreffen, fo 
ba^ iaJ^ 3){3agio beS ©ilberS buni§ eine ©olbprftmic Derfd^ärft »irb^ 
ober aud& ftd^ tocd^feltoeife in il^rer SBirtung anfl&eben, fo ba% ba^ 
®iSagto l^erabgefefet erfd&eint, toäl^renb in SBirflid^feit blog^ bie ®oIb* 
Prämie eine SSerminberung erfal^cn J^at. 

Sie ©olbprömie ift aud^ in il^er Sntftel^ung burd^ anbete 
3Jlomentc bebingt afö baS Slgio. ©ie berul^t au8fd^licfelid& auf SJor» 
gangen beS internationalen 3a5lMitgSberfel^re3, ben fogenannten 
®bclmetattftrömungen, toeld&e oorübergel^enb bie 3?adt)frage nad& (Solb 
al§ bem in biefem äSerlel^re aUetn gangbaren S^^^ungSmittel fteigern. 
©ie ift beSl^alb il&rem SBefcn nad^ seittoeilig, üorüberge^enb, mit ber 
S^enbeuä, fid& mit btm 91ad&Iaffen beS ©olbbcbarfeö rfidtjubilben: 



1) SdL ber ©cfammtl^ett aller anberen (Süter gegenüber. 3)iefc8 SJer« 
l^ältnig totrb baburd^ t^erbunfelt bai toit getool^nt f\nb, bm SS^ertl^ be§ 6ilber!» 
am ©olbtoertl^, unb umgefel^rt, p meffcn. 

SanbeSfcctgcr, aSd^runggfijftetn unb 9lclotton. 7 
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m&l^renb ia^ 9(gto perennirenb auftritt. @ie fielet in feinem caufalen 
3ufammenl^ange mit ben internen monetären S^erl^altniffenbeSbetreffenben 
Sßa^rungSgebieteS: baS golbreid^fte 2anb, beffen (Sirculation burd^auS 
lein aJlifeöerl^ältnife gum ©elbbcbarfc auftocift^ granlreid^, ift baS für 
bie @oIbprämie t^pifd^e äSirt^d^aftSgebiet. @ie iu^ert fid^ bal^er aud^ 
nid^t im inneren S^^IungSt^erfel^re, t)ielme]^r ift il^re Sßirfung 
bcf(^ranft auf bie bem internationalen ®elbmarlte na^efte^enbcn SBirtl^* 
f($aftgfreife:^) bag bem ®oIbagio eigentpmlid^e Symptom, bag btel^öl^er 
bemertl^ete ©elbforte aus bem S^erlel^re perbrängt mirb, fel^It gänjlid^. 

S)ie ©olbprämie ift ballet feine ftranf^eitSerfd^einung, »eld^e ben 
koirt^fd^aftlid^en Organismus ergreift, tuie baS 9(gio; fie ift eine tDtrtl^^ 
fd^aftlid^e 3nftitution, b. i. einSompIej öon SWafenal^men unb getoolltcn 
tDirtl^fc^aftlid^en SBorgängen, toeld^e pm @d^u^e ber ^eimifc^en (Sirculation 
t>on ber pr Seitung beS ®elbmarfteS berufenen Sentralbanf nad^ gemiffen 
©rfa^rungSregcIn ^eröorgerufen unb geregelt »erben. 

S)ie Untcrfd^eibung öon ©olbagio unb Oolbprftmie atö gtoeier 
tiaä) Urfprung unb SEBirfung t)öllig ungleid^artiger unb bloS äugerlid^ 
in ä^nltd^er f^orm auftretenber $]§&nomene ift bal^er nid^t bloS tl^eoretifd^ 
feercd^tigt; ftc ift aud& praftifd^ bebeutfam, infofemc fte ben ©d^Iüffel 
für bie bead&tenStoertl^e Sl^atfad^e abgibt, bafe in manchen SBäl^rungS* 
gebieten, fo inSbefonbere in g'^anfreid^, öon einem 8lgio im Sinnen«? 
öerfel^rc nic^t bie Siebe fein fann unb aud^ im Slufeenöerfel^re beffen 
nad^tl^eilige t^olgen nid^t bemerfbar finb, kool^renb bie ®oIbpramie nid^tS 
tt)eniger als feiten auftritt. S)iefe Unterfd^eibung allein öermag femer eine 
$rämienp0litif ber Sentralbanf gu red^tfertigen, tpäl^renb bie fünftlid^e 
^erbeifül^rung ober ©rl^öl^ung beS SlgioS mirtl^fd^aftlid^ nid^t gu red^t« 
fertigen toärc. — 

SQ3ie bereits l^cröorgel^oben, l^at bie ©olbprümie il^ren ®ntfte]^ung8s 
gyunb in ber (Seftaltung beS internationalen Söl^IwnoSöcrfcl^reS^) 



^) SBtetoo^I bie ©olbprämie gegentoärtig ntd^t gcrabe feiten auftrtt, tft eS 
bocö im legten Sal^rgcl^ntc bloS einmal (u. ghj. im gtociten ^albjal^rc 1888) bor« 
gefommen, ha% bie ©inl^ebung einer fc^r l^ol^en ^Prämie in $artS (1%) im SSerctn 
mit onbcrcn begünfttgcnbcn SD^omcntcn btn ollgemcincn SBerfel^r gu Ungunftcn 
bcS @iIbcrS bccinflugtc. S)a8 übrigen» fc^r geringe Slufgelb t«rWtoonb fofort, 
olS nad^ fürgcftcr grift bie Prämie ermaßigt tourbc. 

2) >3al&Iun8< nid^t bloS in ber bcfd6rän!tcn Söcbculung olS Söcglcid^ung iutcr» 
nationaler, ^affibfalbi, fonbern im toeitcren @tnne (numeratio pecuniae) genommen, 
ba^cr anä) ©olbberfenbungen belauf S SSegtünbung internationaler ©elbforbcrungen 
umfaffcnb. 



— 99 - 

(®clbmarlte8), unb gtoar lönncn alle SBotflängc, tocld^e p einem ®oIb- 
empörte ffil^ren, ben SBcrtl^ ber ©olbcirculation einfeitifl ftcigcrn 
unb bie SJilbunfl bcr ©olbjjramtc bctoirfcn. 3)ap ßepren nun: 

1. ^U regelmägis^ unb kotd^tigfte S^eranlaffung gum ©olbe^porte 
bte internationale Ueberfd^ulbung be§ SBä^rungSgebteteS in einem 
gegebenen 3^i^punlte. 

S)er aWed&aniSmnS, burd& meld&cn bieSfallS bcr ©Eport effectiöen 
®0lbeS erjtoungen tuirb (Steigerung ber 9{a(|frage unb beS SourfeS 
öon SBed^feln auf baS SluSlanb big gum ©olbpunfte für ben @£port — 
@infen ber (eimifc^en SBed^fekourfe im 9(uSlanbe big auf ben ©olb^^ 
punit für ben Smport) ift belannh Unter normalen S^erl^ältniffen, ttemt 
bte Ueberfc^ulbung an baS SluSlanb nic^t jufolge fpeculatioer 9(ug« 
fc^reitungen seittoeilig abnorme SluSbe^nung erreicht l^at, fuhren biefe 
©olbejporte regelmäßig gu leiner ©olbprämie. ^) 

2. ©olböerfenbungen, toeld^e in golge anticipatioer SBed^fel* 
giel^ungen (in bianco-Siel^ungen) beS 8lu8lanbeg erfolgen. 2) 3nternationaIe 
Siratten auf fünftige gorberungen toerben regelmäßig gegogen üon ßänbem, 
beren Smport» unb ©jport^anbel fid^ in geitlid^ auSeinanber fallenben 
$erioben ooSgielgt, ingbefonbere oon 9(merila auf @uropa. S)iefelben 
fül^rcn leidster aU bie sub 1 ertoäl^nten Sßerpttniffe gu ©olboerfenbungen, 
meil l^ier bie natürliche Siegelung burd^ ben effectioen ©efd^äftsbebarf 
feiert, fo baß biefe 9lrt beg internationalen Sßed^fefoerfel^reS l^äufig als 
2)ed(mantel für internationale SEBed^felreiterei benü^t n^erben famt. 

3. ©olböerfenbungen burd^auS fpeculatiüer Sßatur, Slb* 
norme SBorgänge auf auSlänbifd^en @elbmärlten fönnen geittoeilig einen 
bte ©ö^e beS internationalen SßaffiüfalboS eines SBirtl^fd&aftggebieteS 
»eit überftcigenben ©olbejport ergtoingen. @o im Sal&re 1861, atö 
bie auSlänbifd^en SBed&fel in 5Re»s?)orI toeit unter ben ®oIbpunft gum 
Smporte fielen, toeil fid^ bie amerifanifd^e @efd^äft9toeIt angeftd^ts beS 
bcoorftel^enbcn SBürgerfriegeS um jeben $reig in ben SBefi^ oon Saarmitteln 



1) 3u bcmcrfcn ift, ba^ bie 23anE öon granfretd^ (Solbbarrcn ba^ Kilo 
fctn gu 3437 fJrcS, anlauft, ober nic^t unter 3444-44 fJrcS. ah^ibt a)ie8 ergibt 
eine SPrämte öon circa 2%q, toeld^e icbodft, als rcgtctttentmäßtg feftftcl^ctib, bei 
ber SSeurtl^eilung be» internationalen ©elbmarfte» nid&t Uaä)itt totrb, fo ba% öom 
Huftaud^en einer ©olbprämie bann erft bte ditbt ift, fobalb btefelbe biefe normale 
©o^e ilberf^rettet. ®ine ©olbprämie btefer STrt befte^t aud& in öcrlin. 

2) SBergt. barüber iitSbcfonbere ©öfd&cn, »Theory of the foreign ex- 
changesc, 13 ed., p. 38 ff., Sc^raut, »S)tc 2ef|re bon ben auStoärtiöcn SBecftfcl« 
courfen«, @. 20. 

7* 
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fe^en tooütt (©öfd^en, »Theory of the foreign exchanges«, p. 49): 
atcönltd&c ©rfc^etnungcn »erben icbod^ aud^ burd^ ©peculationS? unb 
®e(b{rtfen auf au^tDärttgen $I&^en J^erDorgerufen. 

©icr^er gcl&ören ferner 3Ra6regeIn auSttärttger Sanfen, inSbefonbere 
er^eblid^e S^t^conterl^öl^ungen, toeld^e bie SintDanberung auSIänbtfd^en 
©elbcapitatö ju Slnlagesmedfen begtoedten, fotoie gfnangoperationcn auS* 
toärtiger @iaattn u. f. to.; ja bte Sr^ö^ung beS 2)tScontfafee« tft be^ 
lanntlid^ baS gebraud^Iid^fte SDlittel, um bte internationalen SbelmetoS^^ 
ftrömungen in eine beftimmte SRid^tung gu lenfen, 

S)iefc (äolböcrfenbungen gu fpcculatitien Stotdtn finb eS nun, 
bie am J^äufigften gum ßntftel^en einer ©olbprämie 8lnlafe bieten, ©ie 
betoirlen nämlic^ in aller SRegel eine plöfelid^e, l^eftig unb fprung^aft 
fteigenbe 3?ad&frage nad& (Solb, toeld^e aufeer allem 3"fömmenl&ange mit 
ber toirllid^en Scrfd&uIbungSI&öl^c be2 betreffenben SBirtl^fd&aftSgebieteS 
ftel&t unb bal&er teine SWäfeigung ober Siegelung burd& ben effectiöen 
internationalen ©üterberlei^r erfal^ren lann. S)er (Eintritt biefer 8lrt öon 
i^Iuctuationen beS (SelbmarfteS ift beSl^alb meift ebenfo unbered^enbar, 
aU i^re SBirfung l^eftig. ©ie red^tfertigcn bal^er aud^ in erfter ßinie 
bie antoenbung jener eigenartigen ©d^ufeteaffe, toeld&e ber ©entralbanf 
in ber 5ßrämienpoIitif gegeben ift. 

ä(IIe (^olbentnal^men su (Sipoxtitotdtn pod^en nämlid^ birect ober 
inbirect. an bie SeHcr ber ßentralbanfen, ino bie grofee Saarreferöe beS 
SBtrtöfd&aftggebieteS aufgel&äuft ift, unb gtoar um fo ge»iffer unb inten* 
ftöct bann, tnenn bie ©olbüerfenbung gu fpeculatiöenStoedten erfolgt. 
SDenn toenn eS fd^on im SlUgemeinen ntd^t leidet fallt, gr5gere Cluanli^ 
täten ©belmetatteS unb inSbefonbere ejportf filziger, b. i. öollmid^iger, 
ttic^t abgenüfeter Oolbmfinje auS bem grofeen SJerfel^r gu jiel&en, fo fäHt 
bod^ bei fpeculatiöen ©olböerfenbungen nod^ mcl&r ins ®emid^, ha^ bie 
(Sblbentnal^m^ aus bem allgemeinen äSerlel^r nid^t rafd^ genug erfolgen 
fönnte, um bie öotte SluSnüfeung ber günftigen ©onjunctur gu fid&ern. 
^ie großen ©entraI<5ßotens)Sanfen finb eS bal&cr, bie ber 8tnfturm, 
toeld^er bie gefammie Kirculation öebrol^t, junäd^ft trifft, an benen eS 
bal^er liegt, bie SSertl&eibigung bcS SBirtl^f^aftSgebieteS gu führen, unb 
benen aud^ bie geeigneten äSaffen gu ©ebote ftel^en. 

S)aS gebräud^Iid^e SRittef, meld&eS in fiönbem bet öerfd^iebenftcn 
ffiäl&rung^n. — üon ganglid^ ifolirten 2Bäl&rung§ft|ftemen abgefel&en — 
in SIntoenbung fommt, um bie ungünftige ©eftaltiing be.r Shelractatt^ 
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baS ift l&cutc bcr ®0lbftrömungcn, hix ipaialt)[xxtn, bcftel&t bcIanntUd^ in 
bcr erpi&ung bcg S){^c.antfafec8. 

©er äußere ®ffcct iicfer aßufewgcl ift bcfamit. SXd(| niufe l&cr- 
k)orge]^obett ,merben, h^^ fte Je nacl^ ben Urfad^en, tDeld^e ben ®olbaifl\i^ 
bcbingen, auf öerfd^iebcne SBirlutig abhielt. SBcrul^t bcr lefetere auf einer 
teellen Ueberfd^ulbung bei^ betreffenben Sßirt^fd^aftSgebieteS, toit 
pe uamcntlid^ im knfd^Iufe »an eine ungefuubc SßrciSbetocgung ein^ 
tritt, tDeld^e ben ^poxi lal^mlegt unb ben Import ftimulirt, fo ift bie 
Xtnbtni ber S)iScontt)erfd^ärfung nad^ innen fx)koo]^I aU nac^ äugen 
gertd^tet; nac^ innen, inbem fie burd^ @tnbämmung ber Ueberfpecutaiion 
biellrfad&en ber ungünftigen ^anbeföbilanj befeitigen — nad^ aufecn, inbem 
fie bie 9lad^frage nad§ l^eimifd^en äßed^feln im SluSlanbe fteigern foK, 
bamit aud^ ein gefteigerteS Slngebot beren Sour^ nidbt leidet unter ben 
fogenannten ©olbpunit (ßourSgrenge, bei ber c8 üortl^eill^after crfd^cint, 
biefc. Tratten gur ®inlöfntig l&eimgufenbcn, aK fie auf offenem 3Rarftegu 
öcräufjern) ^u brüdfen öermögc. ©anbelt c8 fid^ bagegen um ©olbfcnbungen 
in golge anticipattöer S^raffirnngen beS auSlanbeS (gaK 2), fo 
:gel^t bie Senbeng ber S)iSconterl^ö]§ung b.al^in, fold^e Stellungen loftfpieliger 
gu geftaltcn unb baburd^ auf SBirtl^fd^aftSgebiete mit niebrigeren ©iöcont* 
fäfeen abäulenlen. 3m gatte 3 cnblid^, bei ©olböerfenbungen burd^auS 
fpeculatiöer Slatur, foQ bicfe aßaferegel nad^ aufeen allein, unb 
%tüax bcm ftjeculatiöen Slnreig unmittelbar entgegentoirfen, inbem fie einer* 
feits bie ®oIbentnal^me erfc^mert, anbererfeits bie (Solbeinlagen unb fo 
mtd^ büS ^auSlänbifd^e ®elbcapttal anlodCt. 3ft bie ^enbeng pr @olb* 
Derfenb^ing burd^ Irifenartige SBetoegung eines grogen auSUDärtigen (Selb« 
•tnar!te§ :entftanben, fo finb bal^er ausgiebige unb fprungtoeife ßrl^ö^ungen 
beS S)i$contfa^eS aud§ in fold^en £änbern, bie Don ber Srife unmittelbar 
ttic^t berfil^rt »urbcn, fcineötoegS feltcnc ®rfd&cinungen. 

2)a6 «eine energifd^e, gielbetougte unb namentlich red^tjeitig ein« 
greifoibc . ®l8contpoIitif ein (Sorrectiümittel öon großer ßraft unb in 
bcr :3legel fidlerer SBirfung ift, fann nid^t beftritten toerben. SHIein fie 
ift f«]&r oft 'Cine läftige, mitunter eine gefal^rbro^cnbe SBaffe, tocld^c 
nid^t feiten aud^ ben ®elbt)erlcl^r beS SonbeS, ha^ fid^ i^rer bebient, 
lo^mlegt. S)enn nid^t immer flnb, toie bargelegt, bie Urfad^en be8 ®oIb« 
abfluffeS in internen Vorgängen biefeS ßanbeS gelegen unb oon fold^cr 
2lrt, bafe fie eine gctoiffermafecn toarnenbe 8lcftrtction beS l^eimifd^en 
©clbmarftcS red&tfertigten (mie im %atl 1). 3n ber SRatur ber S)i8cont« 
fd&raube liegt aber, bafe neben bem internationalen ©clbmaröc (ben 
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tntemattotialen SbelmetaUftrömungen), auf ben fte bieQetc^t allein be« 
rechnet fein mag, tl^rc SBirlungen anä) auf bcm SBinnengcIbmarltc 
fiel äufeern muffen, ©tnb bal^er bie ©olböerfcnbungen fpeculatiöer Slatur 
unb blog burd^ abnorme S^org&nge im 9(u8(anbe t^eranlagt, fo lann bie 
präüentiüe, gerabe bann in ber 9tegel fe^r burd^greifenbe 2)igcDntt)er:: 
fd^ärfung burd^ il^re @intoirfung auf ben unDorbereiteten SBinnengelb? 
marft mitunter ein fel^r unliebfameS Uebergreifen ber ffrife auf bicfen 
gu fd^ü^enben SDtarlt felbft betnirfen. S)enn tnenn burd^ bie ungefunben 
Vorgänge im 8lu8lanbe SRifetrauen ge»ed(t unb ber SDlarlt burc| bie 
ttngetoifel^eit, mie ftd& bie internationalen galligfeiten gefialten toürben, 
reizbar geftimmt ift; unb eS tritt bie p(ö^Iid^e S)iSconterpi^ung l^ingu, 
toeld^e il^re SBirfungen aud^ ouf fold^e SßrobuctionSfreife erftredtt, bie 
htm internationolcn SJerlel^r ganj ferne ftel^en, bcffen SBanblungen faum 
SU bered^nen vermögen unb bal^er bon bem Uebergreifen ber Semegung 
auf il^re SBirtl^fd&aft oBIIig fiberrafd&t »erben: fo treffen SWomente genug 
sufammcn, um eine 8tngftfrife l^erüorgurufen, ,aud& too gu einer »irfs 
lid^en ©rebit^ ober ©elbfrife bie SJorau^fefeungen mangeln. SBieberl^oÜe 
©rfd^einungcn biefer Strt finb aber tool^t geeignet, ben toirtl^fd^aftlic^en 
gorifd^ritt eineS ßanbeS, toenn aud^ nid^t bauemb ju ^cmmen, fo bod^ 
sn fd)äb{gen. 

S)iefe unertounfd&ten golgeerfd&einungen finb aber nid^t sufäHiger 
5Ratur. ®S ift ber S)i2conterl^ö5ung effentiell, gleid^mäfeig nad^ oufeen 
unb innen foloie auf alle SBirtl^fd^aftSf reife ju toirfen; eine S)ifferen* 
girung il^rer SBirfungen nad^ ben Urfad^en, toeld^e im gegebenen tJaHe bie 
S)i3contpoIitif bebingen, ift in 2BirfIidt)feit auggefd^Ioffen. Komplicationen ber 
gefd^ilberten Slrt pnb alfo bei einer 33efd&ranfung ber Kentralbanf auf bie 
S)igcdntpoIilif als einfeitigeS ©orrcctiD ber intei^iationalen ©elbftrömungen 
überhaupt in feinem SBäl&rungSftifteme gu bcrmeiben. ©clbftüerftanblid^ 
mufe aber auf il^re §äufigfeit unb Sntenfttät bie mad&fenbe ©jpanfion 
eineg in feiner Quantität befd&ränftcn ©elbmetaffeS auf alle ßnltur^ 
ISnber einen mäd^tig förbemben ßinflufe ausüben. S)iefer Sßunft ift eS 
nun, an loeld^cm in ßänbern ber ^infenben SBä^rung/) beren Sircu* 
lation mit beiben 'SSlttaütn siemlid^ gleid^mägig geföttigt ift, bie ^ramien^ 
polilif tl^eifö ergöngenb gur ©iscoulpolitif l&iugusutrcten, tl^eils biefelbc 
ju erfefeen berufen ift. 



') 3n Säubern mit cinfad^er (©olb*) SBä^ruiig fann fclbftöcrftänbltd^ t>on 
ber (Sin^ebung einer ^Prämie feine Stiebe fein. §ier ift lebiglid^ hit 2)i§contpoIittf 
ankoenbbar. 
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S)er (Solbprätnte als Sorrectit) ber internationalen SRetallftrömungen 
tft nämlicl ienc Sinfcitiglelt ber SBirlung eigen, toeld^e bic S)i8« 
contpolitil öermiffen läfet: bcn ®£j)ort beS ©olbeS gu unterbrüden, ol^ne 
eine SJeengung be8 l^eimifd^cn ©elbmarfteS gu öerurfad^en. 31^r unmittel» 
barer äußerer @ffect befielet nämlid^ in nid^ts anberem, afö bag ber 
©olbpunft ffir ben S^port öon (Solb toeiter J^inauggefefet, ber (Solb* 
punit für ben 3mport naiver berangerfidt toirb. @e^t man beifptefötteife 
(nad^^aupt, Arbitrages et Paritös) bie ©olbpunfte oon Sßarig gegen 
Bonbon in fotgenber SBeife an: 

a) gür ben ®rport öon @oIb: 

77 ©öiHing 9 Sßencc gegen grc§. 3437 (üRetaHpari) = grcS. 25-207 

baju bie gu cntrid^tcnbe ©olbprämie. . . 47oo 

> Srangportfpcfen lV27oo 

©umme . 6V27oo = > 0-138 
©olbpnnft = grcS. 25-345 

fo ift !Iar, bafe ber SBed^felcourS auf Sonbon, je l^ö^er bie 5ßrämie ift, 

befto l^öl^er fteigen (pc^ öerfd&Iimmcm) mufe, bamit ber (Solbejport öon 

5ßari8 nad^ Sonbon rentabel toerbe. 

b) ©eöen toir für ben 3mport öon ®oIb: 

77 ©J^itting IOV2 $ence gegen grc8. 3437 (aWetattpari) = grcS. 25-165 
bap bie in SßariS gu erl^altenbe ©olbprämie 47oo 

•baöon ab S:rangportfpefen lV27oo 

©iffcreng 2V27oo = > 0-063 

(Solbpunit = grcg. 25*228 

fo erl^eHt barauS, bafe, je l^ö^er bic Sßrämie toirb, befto »eniger ber 

SaScd&felcouri^ auf ßonbon gu fmlen (fid^ gu beffern) braud^t, hamii ber 

@o(bimport t)on bort rentabel merbe. 

Umgelel^rt beeinßugt bie Sinl^ebung einer @oIbprämie in $aris bie 
®oIbpunfte in Sonbon gegen $arig berart, boß bie Sonboner SBed^« 



SSci ber JBercd^nung be8 ©olbpunftcg für bcn Smport toirb regel* 
mäßig bie Prämie ntd^t in Slnfaft gebrad&t (bgl. $aupt, 6. 645), unb groar 
bc8^alb, toeti bic S3an! feine Sßramic bcrgüt ct. S)a jcbod^, tocnn in Sßari» eine 
©olbprmnie befte^ cffcctiöcS @oIb bafclbft ouf bem offenen 2Jiar!tc günftigcr 
öcrtocrt^ct tocrbcn fonn aU im 2lu8lanbc, fo tood^ft ber Slntrtcb gum ©olb« 
importc proportional mit ber §ö§e ber SßrämtC; toaS burd^ ben- im Xt^t gc* 
gebenen ^nfa^ giffcrmäfiig ouSgebrüdft toirb. 
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fcicourfc auf JßoriS ftd& um ein crJ&cblld&cS günftiger ftellcn^) muffen^ 
um beu ©olbimport üon SßartS, unb nur um ein ®cringe8 ftd^ m öcr* 
fd^Iimmetn braud^eU/ um ben ©olbe^port nad^ $anS lo^nenb ^u geftalten. 

parallel mit biefer ©inkoirfung ber Prämie auf bte fj)genannten 
(Solbpunitc, baS ift bic äiffcrmäfeigcn SourSgrcugcn, bjci bcncn im 
intcruattonalcu SScrlc^r btc SBerfcnbung cffecttücn SbcImctaffcS an bic 
©teile ber 9lu^gleid^ung burd^ S)et)ifen tritt, übt il^re @tn]^ebung oud^ 
einen (ginflufe auf bic SBec^fclcourfe fclbft, unb gtoar ted^nifd^ im 
Sinne einer SJerfd^Iimmerung : baS l^eifet an bcm öon ber Sßramie be^ 
troffenen (Selbpla^c fteigcn bic ©ourfe ber auSlänbifd&cn S)eöifcn, bal^renb 
im 8luSlanbe bic SBed^fcIcourfe auf ben 5ßramicnt)Iaö entfprcd&enb 
finfen.2) 2Bcnn bcifpicKloeifc in SßariS eine ®oIbprämie cingel^oben 
toirb, fo muffen S^ratten auf Sonbon, tocld^e bafelbft ol^ne ieben Slbjug 
in ®oIb cingelöft »erben, ftörfer gefud&t unb bö^er bctoertl^et, bagcgcn 
in Sonbon Sßarifer SBcd^fel ftörfer aufgeboten unb im greife gebrücft 
toerben, »eil bic (Sinlöfung ber Ic^tcren in ©ilbcrcourant »aJ^rfc^cinlidö 
unb für baS Icfetere ®oIb nur gegen ein getoiffeS Slufgelb ju crl&alten ift 

S)ie unmittelbare SBirfung ber ©olbprämie auf ben internationalen 
Sal^IungSöerfel^r be§ betrcffenben SBirtbfd&aftggcbicteS äufeert ftd^ bemnad§ 
aUcrbingS aud^ in einer SJcrfd^Iimmerung ber äBed^felcourfe; aSein 
bereu regelmäßiges (S^orrelat, bic .Senbens gum (Solbe^port, mirb gunäd^t 
burd() bic Sßrömic pa.ral^firt, inbem fie bic ©xportgrengen für ba§ 
®oIb felbft toeiter l&inauSrüdft. S)urd^ eine fuccefftöe ©rl^öl^ung bey 
Sßrämie ift bal^er bic ffiitntralbanl in ber ßage, ben (Solbegport gänjlid^ 
l&intanäul^alten, inbem fie bic ©^portgrenje (ben Oolbpunft) immer um 
tttoa^ toeiter l&inauSrüdft, als eg bic SBerfdöIimmerung ber aBed^frfcourfc 
bcbtngt: bis mit bem (gintritte normaler Suftanbe auf bem internationalen 
©elbmarfte aud& bie S:enben8 gum ©olbcEporte (felbftöcrftanblid^, fotocit 
biefclbe nid^t burd^ ben cffectiDcn ©üteröerfebr bebingt ift) fd^toinbet. 

©anb in ©anb mit biefer ®in»irfung ber (Solbprömic auf bic 
SBed^fcIcourfe ge^t bei il^rer längeren S)auer aud^ eine ®intoitfung auf 



S)a in Sonbon bie Jeimifc^c SSaluta fcft nnb bic fccmbc (Sßorifcr) 
fd^toanfcnb ift, fo bcbcutct ||tcr im ©egenfafee gu SßariS baQ (Steigen ber fremben 
SBec^fcIcourfc bcrcn S3effcrung, ha^ 6infen tl^rc aScrfd^ltmmerung. 

-) $ier toirb bic d^ntoirfung ber SPrämic auf bic SBed^felcourfe ifoltrt 
bctrad^tct; burd^ concurrircnbe Umftänbc, §. 83. eine befonbcrS günftige (Seftaltung 
ber internationalen S^erfcj^ulbung, fönnen bie SBcd^felcourfe aud^ unter bcm IHegime 
ber $römte bit entgegengefe^te ©nttoidlung nehmen. 
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bte ©eftattung be§ ttiternation^ilen ®nitmxlif)x^, ber .ipattbelsb.ilang 
felbft. 3n btefcr »lid&tunfl befielt bcr lefete (gffcct bcr ^ämic 
fllctd^ jenem ber S)tgcontöerfd^arfung in ber ^xf^Sf^mq b«8 ©gporteS 
unb ajerminberung bcS 3mporte8, alfo in einer iSctbeffcrunö ber 
ipanbelSbilang; aber ber tDirt^fd^aftlid^e $roceg, burd^ tDeld^en btefer 
Effect ergtclt mirb, ift in beiben göHcn Derfd^icben. SBal^crib nämlid^ 
bie S)igcontt)erfd^ärfung bie ungänftige ©eftdtung ber ^anbelsbilanj 
nur in ber SBeife gu corrigiren öermag, bafe f« pteisbrficfenb toirft 
— inbem burd& (ginfd^ränfung bei^ verfügbaren (SelbcopÜate fpeculattöe 
Jßreigbetoegungen eingebämmt unb baS Angebot t)on SBaaren öerftärft, 
ber @clbtoert]& im 3nlanbe fomit erpi^t toirb: toirft bie im ©cfolge 
ber ©olbprämie regelmäßig eintretenbe SJerfd^Iimmerung ber SBed^fcI^ 
courfe unmittelbar auf ben ^Eport ftimulirenb, auf ben Import 
öon (Sütern prol^ibitiü ein, ba e§ bei einem J^o^en ©taube ber 
frcmben SBed&fel lol^ncnb erfd^eint, gorberungen an bog SluStanb gu 
•crtoerben, toäl^renb ©d&ulbcn an baS lefetcre .in glcid^em SSerl^ältniffe 
brüdtenber toerben. Sie ©olhprämic berbcffctt bemnaft bie ©anbctö* 
bilan§ rafdjier, fidlerer unb auf eine für bie l^eimifd^e Sßrobuction 
minber fühlbare 8lrt, als bie ©iSconterpi^ung. Siur bei einer 
burd& toal&re Ueberprobuction unb »©peculation im 3nlanie 
betoirften 2;enbeng gum Solbejporte ift — toie toir feigen toerben — 
bie ©iscontpolitil ber ©olbprämie als ©orrectiJb öorju^ 
giel^en. 

©teKen biefe SSorgänge bie t^ipifd^e Function ber ©olbprämic 
bar, in bcr fte auf ben ©elbmarft in ctHcn gäften -- mag nun bie 
S^enbenj gum ®oIbc£porte burd^ bie ungünftige ©eftaltung ber ^anbels* 
bilang ober bloS burd^ 3Komente fpeculatiüer Statur erzeugt fein — 
g I ei d& mäßig eintoirlt unb generell als ©EbortgoH auf ®oIb fld& d^araf* 
terifnren loßt: fo entfaltet fie anbercrfeits eine gang fpecipfd^e SBirffam* 
feit bei jener (Seftaltung beS ©elbmarfteS — tocli^e für unfer Sl^ema, 
tt)ic fid^ Beigen toirb, öon gang befonberer Sebeutung ift — too bte 
SCenben? gum ©olbejporte auSfd^Iiefelid^ ober übertoicgenb 
auf f^jeculattöen SRomenten beruht; too alfo, um ben toid^tigften 
$all gu nennen, ber £ei^preiS beS (SelbcapitaleS im StuSlanbe bie in« 
länbifd^e 3tnSrate beträd^tlid^ überfteigt ober pd^ in golge abnormer 
Sorgänge fprungl&aft ftetgert. 

Segen toir concrete Scgicl^ungcn gtoifd^en gtoei (Selbmärften, SßariS 
unb Sonbon ettoa, unferer SBetrad^tung gu ©runbe, fo ift eS Har, bqß 
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bei einem Jßarifer gin^fate öon 37o ^ine (Sif^bf^unq ber SBanfratc in 
©nglanb auf fagcn toir öVo in ^oxx^ bic S:enbeng ei^euflcn mufe, biS:: 
pombleS ®elb in Bonbon gum l^ol^en 3inSfu:ge angulegen. @S erfolgt 
bieg praltifd^ in ber SBeife, bafe ber frangöfifd^e Eapitalift langpc^ttgc 
Tratten auf ßonbon ertotrbt (in ber Stegel SireisSWonaiStocd^fcI), für bie 
er ben Sßreil» beS Sid^ttoe^fefö auf Bonbon absügßd^ beS nad^ bem 
Sonboner SBanlfa^e für bie Sauffrift beS SBed^fell^ gu berec^nenben 
S)tiSconte8 bejal^Ih S)ie allgemeine 9la(|frage nad^ Sonboner Z:ratten 
fteigert bereu SourS fo lange, bis bie SSerfenbung cffectiüen ®oIbeS fid^ 
mo^lfeiler ftettt afö ber Slnlauf bon SBed^feln. fflon ba ai »erben fo* 
mol&l bie gur »egleid^ung ber frangöfifd^en Serbinblid^leiten an Snglanb 
als aud^ bie gu SlnlagegioedCen nad^ Bonbon angufd^affenben Setrüge 
nid^t in Tratten, fonbem in cffectioem ®oIbe remittirt: ber fritifd^c 
Scitpunft beS OoIbejporteS ift gefommen; bie SBed^felcourfe ftel^en, loie 
ber ted^nifd^e 8tu2brud( lautet, >gegen grcinlreid^ für Snglanb«. 

$ier ttiii nun bie S)anf üon t^ranlreid^ aU leitenbeS Organ be§ 
©elbmarftcS ein unb erl^cbt atö ©orrectio gegen blefe Xcnbcng eine 
©olbprämie öon fagen toir 47oo« S)iefe 47oo ^^b nun ber fran* 
göfifd^e Sapitalift ben Slnfd^offungSfoftcn feiner S^ratte ^ingufd^Iagcn, ia 
er bie lefetere felbftüerftänblid^ in ®oIb gu begal^Ien tiat. dagegen lann 
er burd^auS nid^t fidler barauf rcd&nen, bafe er baS bei SSerfatt feinc3 
S)rei^3Ronat8toed^fetö eingugiel^cnbc cnglifd^e ®oIb »ieber mit einer 
$rämie oon 47oo ^^^^^ S^S^n frangöfifd^eS @elb auStaufd^en fönnen. 
©ein ©aicul ift alfo mit einem möglid^cn SBerluft öon 47oo ^^^ SBed^fefc 
fumme belaftet, bem aUerbingS ber 3in8getoinn mit 27o per annum 
gegenüberftebt, oon toeldbem jebod^ auf bie Saufgeit beS SBed^fefö (brei 
aWonate) bloS V27o = 57oo entfatten. S)er ®etoinn on 3in8 unb ber 



*) S)a au8 bem ftatutarifd^en ®tn* unb S5erfauf8pretfc für ®olb obncbtn 
eine ©olbprömie per 2%o refulttrt, fo toürbe bie effectiDe ®oIbpramie nunmel^r 
6%o betragen. — S)ic ©in^ebung ber Icftteren erfolgt xn fc^r öcrft^ie* 
bener, mitunter aud^ berftedfter fjorm, fo burd^ ©rl&öbung bc3 Sln^ 
laufg* unb SlbgobSpretfeS für ©olbbarrcn, aber aud^ (fd^etnbar) burd^ 
S3ered^nung eines l^o^eren 2)iScontfaöcS. 3n aller D^cgel prüft bie 
SSanf, ob bxt ©inrcic^unöcn gu ©EportgtocdCen erfolgen ober bem 
inneren SSerlc^r btencn; erftcrenfallS Q\ht fie bloS gegen Sßrämie 
exportfähiges, b. i. bolltoid^ttgeS ®olb ah, fonft too^l aucb ®olb« 
münden im gcfcfeHd^cn SPaffirgeiotd^te, toclc^e Jcbod^ ntd^t boH« 
toid^tig ftnb, bercn ®jport ba^cr einen effectiben SJerhtft inool= 
bircn mürbe. 
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möglidlc aScrIttfi an bcr Sßrämie f)alkn ftd^ bcmnad^ faft öoUftfinbij bie 
SBagc. S)cr fpcculatiöc Slntricb gum ©rtocrbc öon Sonboncr 2:rattcn tft 
auf ein aJtinimum l^erabgebrucft unb bamit benn anä) bie ®efal^r beS 
®oIbe£porteS befeitigt 

S)arau8 ergibt fid^, ia% in aller Siegel eine Sßrämie in ber $ö^e 
Don ettoa ein SBiertel ber S)ifferens gtoifc^en ber Sonboner unb $artfer 
3inSrate genagt, um jeben fDecuIatit)en ©olbe^port nad^ ßonbon 
l^intänjul^alten. ®ine (Sotbprämie öon 17o tt)äre ba^er bann erft er^ 
forberlid^, tocnn biefe S)ifferenj auf circa 47o fti^ö^; l>aS l&eifet eS niüfete, 
ba bie $arifer Sanfrate loäl^renb beS legten Sal^rgel^nteS mit geringen 
8lbtoei(|ungcn auf 37o M W^^, ber SinSfuft ber Sani öon (Snglanb 
nid^t meniget afö 77o betragen. 

aSon bicfcn Vorgängen, fo intenfiö pe ben internationalen (Selb* 
marft beeinfluffen, bleibt aber ber SBinnengelbmarlt im engeren 
©inne ijöllig unberül^rt. 3ft burd& bie ©olbprämie eine protectiöe 
3ßauer um ben ©olbbeftanb ber EentralbanI gebogen, fo mag biefelbe 
getroft unb ol^ne alle ©infd&rSnfung baS ©ilbercourant *), beffen Sjport 
nic^t gu beffird^ten ift, bem l^eimifd^en ©elböerfel&r jur Serfügung fteßen; 
benn für ben leftteren, baS ift für alle Sol&Iungen, toefd^e im Snianbe 
geleiftet unb angenommen loerben, fielet eS gleid^, ob biefclben in gelber 
ober meiner ©ourantmünge erfolgen. S)er offlcielle S)i8contfaö, unb 
cbenfo aud& ber Sßriöatbigcont, fSnnen bal^er toäl^renb einer Sßcriobe 
heftiger ©rfd&ütterung be8 internationalen (SelbmarfteS auf einem gleid^* 
mäßigen nieberen ©taube bleiben, fo bafe jener SCl&eil ber ©efd^aftStoelt, 
ber bem internationalen SSerfel^r ferne ftel^t, burd& bie ftrife nid^t berul^rt 
»irb. S)ie an bem lefeteren unmittelbar beti^eiligten SßrobuctionSfreife 
toerben allerbingS burd^ bie Sßrämie getroffen; inbem biefelbe bie SBed^* 
felcourfe auf baS 8lu2lanb fteigert unb bie l^eimifd^en SBed^felcourfe im 
SluSlanbe brüdtt, begfinftigt fle einfeitig ben (g^Porteur, begiel^ungStoeife 
benad^tl^eiligt ben 3mporteur. StUein im ©runbe ift bie Sage biefer 
beiben Steige beS internationalen ©üteröerfe^reS aud& bei einer buri^* 
greifenben ©iSconterl^öl&ung bie nämlid^e, toeld^' lefttere gleid^fallS 
— wenn fie bie ©belmetaKftriJmungen toirifam beeinfluffen fott — auf 
bie ©anbelSbilang toirlen, ben ®Eport beleben, ben Smport l^emmen mufe. 
S)ie ermäl^nten, t)on ber SBirlfamfeit ber ©olbprämie berül&rten SÖirt^fd^aftS* 
frcife finb nun aber auSfd^Iiefelid^ biejenigen, toeld^e am internationalen 



Ober a«d& nid^t gang cjportfäl^igciJ ©olbcourant. 
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(SütetDerlel^r aäit> tl^eilnel^men unb ballet beffen SSanbluneen unb Sj)^' 
juncturcn — gii bencn in crftcr ßinic bic @belmctallftr8m«ngcn gc- 
]^5ren — gn bered^nen Jm @tanbe unb getool^nt finb, 'to&lgrenb bie S)tS« 
conterl^öl^ung aud^ fold^e Steife in il^ren SSereidg jiel^t in beten Saicul 
bet Statut il^teß ^efi^äftiSittrieM ,tta($ intetnationAle ßonjunctuten 
feinen Sßlaö finben. 

2)a}u lomtnt übet nct(i|,^ba6 bei fd^gtfej), un^ttüatttten unb burdg 
bie inneten SBetl^qltniffe beS .; bejti;effefthen .pitil^fd^gge{)ieleg nid^t ge^^ 
ted^tfettigten ©iSconteti^öj^ung^n . ;UieJ6en heten getpollten unb ölonomifd^ 
mefebaten SBitfungen öud& bic :bcteitö Jlfetti.otftei^obcntn'^mjjonbctabeln 
3fleflc£tt)itlungen — toeld&e bet Sßt,ämten|>Qtitif ganj fetne Itcgen — 
aßifettauen unb ein inftinctiDcS @efül^I..bict 3äcängft}gung (aipptcl^enfton) 
gu befiltd^ten jinb. S)enn c8 finb bips :bic l^ödöftgebilbeten ©d^id^ten bet 
SPtobuccnten bcfäl&igt gu -untctld^cibeu/ .ob im cpnctetcn gaUc bie 
Slngiel^ung bet SDil^contfd^taube ein tpatnentcg (Sottecttp gegen eine 
ungefunbe (SnttuidCtung bet ^etutifd^cn $tobuctionS« unb S^tebitPctl^altniffc 
bebeute obet bloS ben^@d^u6 be§ i^eimifd^en ©elbmatIteS gegen bcn 
Slngtiff bet (Solbatbittage begtoedte. @g fefet btcfc Untctfd^eibung SBct* 
ttautl^eit mit ben übctau^ complicitteu SSetl^&Itntffen bcS intetnationalcn 
©elbmatites üotauS, toäl^tcnb .tociteten ©d^id^tcn in biefct Slid^tung bloS 
eine oft ungcnügenbc (gtfal^tung unb ein ungetcgeltet 3nftinct gu ®ebote 
ftel^cn. Unl;> bie Scbcutung biefeS SRomenteS toäd^ji im umgclcl^tten SSet* 
J^ältniffe gum butd^fd^nittlid^cn äJlajsc bet commetcicKen SSilbung jene^ 
SBittl&fd^aftSgebietcS, baS butd^ fein SBä^tungSftiftcm in ben SScteid^ bet 
intetnationalcn ©belmetaüfttömungcn l^ineingegogcn toitb. — 

3)agegen ift^eS baS fttitctium bet SPtämienpoIitif, bafe fie ben 
©influfe beS intetnationalcn ©olbbcbatfcS auf ben l^cimifd^en 
©clbmatlt tl^ellt unb aigtcngt: bicfcn ©inpufe in jenet SBittl^* 
fd^aftsfpl^ätc -gut PoEen Geltung gelangen lägt^ meldte mit bem intet« 
nationalen ©utctüctlel^t •gufammcnl&ängt, unb öon jenet abpit, tocld^e 
bem leiteten fclbft fetnfie|t. 3)atauf betu^t bet cffenticllc Untetfdfticb 
bet Sßtamien* unb SDiScontpoIitif; aug bicfcm Stitetium ergibt fid^ aud^ 
bie natütlid^c ®tcnge füt bic Slntocnbbatleit biefct bciben ©ot? 
tcctiümittel ^) beS intetnationalcn ©clbüctfei&tg. 



^) ©öfd^cn (Theorj of the foreign exchanges) bc^eid^net im ©QJ). VI, baö 
öon bcn »fogcnannten G^onectibntitteln« (so called conreetives) bet SBed^felcourfe 
l^anbclt, als bcrcn 3öJedf: »to check the export of gold«; als bic beibcn ^aupt* 
utfad^en beS legieren (abgefel^en i^om (Solbagto): bie internationale Ucberfd^ulbung 
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aääü tiämlid^ bic SBcrfd^IimmcruiiB ber internationalen Sßorition^ 
eine« SanbcS auf bic ungefunbe ©ntttidlung' feiner eißenen SßreiS*.unb 
©rcbitöetl&altniffc, auf Uebcrfpeculation im Stinern- prüdtjuf ül^ren 
ift unb bie 3o^&I«n0S6iIanj ein cffecttöcS $affibfaIbo aufmeift: ba ift 
bie blofee Srfd^toerung beS, ©olbextJortcS. burd^ bieSßrämie unfäl&ig, ben 
SDlbabflug l^intanjul^alten, toeti bie ^(uSgleid&ung internationaler ^affiD:» 
falbi nid^t anber« al3 burd^ @beImetaUt)erfenbung erfolgen fann. 9lnd^ 
bie tfinftlid^e SBerfd^iebung beS (Snttt\>txUii^ ju ©unften beS (Stpoxm, 
toie fie bei fortgefe^ter SSntoenbung berJßrömienpoßtil fid^ äußert, »äre 
bei biefer mirti^fd^aftüd^en Sage: nid^t auSreid&enb. $ierift öielmel^r bie 
burd^greifenbe Slnn^enbung ber S)iScont))))Iitif aQein mirEfam unb am 
5ßla6e, tocil bicfelbe bie ungefunbe Sßreiöbeioegung einbämmt, bie @j* 
jjonjton beS Srebit§ auf ein gtoctfcntfpred^cnbeg SKafe aurüdtfül^rt, bie 
©anbelsbllanj öcrbeffert: unb fo ber ungfinftigen Konjiunctur. beS @elb«s 
raarltcS in i^ren. legten Urfad^en entgegentoirtt. änbererfeits ift bei 
biefer @adgrage audg eine em)}finbIid^e2)iScontt)erfd^ärfung unbebenflid^, 
ba bie Slfidtfid^t auf ben am internationalen ©üterüerlc^r unmittelbar 
ntd^ betl^eiligten $rabuction«frei3 entfallt; benn an ber l^ier oorauS« 
gefegten ungefunben Betoegung finb erfal^rungSgemäg aUe ®d^id^ten be« 
ißanbelS unb ber 3nbuftrie mel^r ober minber. bet^eiligt. 

3)ie SJefd^ränlung auf bie SßrämientJoIitif toäre in biefem gaöe ein 
»irtl^fd^aftlid^er geiler; biefelbe mag Pd&ftenS als Srgangung einer* 
burd&greifenben S)igconl})olitif in Slnmenbung treten. 

Sßir toerben im t$o(genben feigen, bajs bie S9anf t)j)n t^rantreid^ 
biefem Sßoftulate üöllig geredet loirb. 

SlnberS jebod^, toenn bie ungfinftige Sonjunctur ber SBed^felcourfe 
auf ber anormalen i^eftaliung irgenb eines auSlänbifd^en ®elbmarfteS 
berui^t unb bie Xenbeng jum ®olbei$orte imitoiegenb f})ecnlatit)en i^a^' 
ralter trägt. ^) §ier genfigt c8 ööllig, tocnn burd^ bie $rämienpolitif ber 



unb bie locate S^erfd^tebenl^eit beS ©elbmertl^eS. ^te folgenben ^uSfül^rungen beS 
Itd^ttu)fi[en SBerfeS bcl^attbeln aber, tote bieS bom ©tanbpunite beS englifd[^en 
Sßä^ungSMtemS leidet Derftänblid^, bloS bie 2)iScont)}oriti! als @:orrectit>» 
mittel gegen ®olbest)ort. 

S^fefe gerabe in ben legten 3a]^r§e^nten ni^t feiten toieberfel^renbe 
Stitcmatibe überfielet @df^rout (>S)ie ßc^re bon ben auStoartigcn SBed^felcourfcnc, 
@. 28) bollftonbig, ioenn er, gegen ben angeblid^en »Srrt^um, ha% bie ber aj^ctaU«^ 
gctbauSful^r borbeugtnben, borübergel^nben S)iSeonterieö]eun0en als eine fdgtoere 
(Salomttät fiir bic 3nbuftrie unb ben $anbel gu httva^ttn feien«, poIcclifiren^' 
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aScrtoirllid^utig bicfcr Icnbctig ein ©cmmf^ul^ cntgcgengcfc^t 
toirb. S)ie pr&D.entiDe Sbttoenbung ber 3>tScontpoItttf ift, toeU utib 
tnfoferne fit bte 9lad&tl^eile ber internationalen (Sonjunctur aud^ auf ben 
ajinnenöerfel^r übertragt, bei biefer ©ad^Iagc gu perl&orreSciren. 

ajicfe beiben^ouptfactoren einer nngünftigen Oeftaltung ber Sed^fct 
courfe fönncn fid^ and6 öereint, nnb jtoar in. ben öerfd^iebenften ©om* 
binationen geltenb mad^en; je nad^ bem ßil^oralter ber concreten toirt^:^ 
fdgaftlid^en Sage ^Stte bann bie eine ober bie anbere f^orm ber protectiüen 
SBanfpoIitif in Slntoenbung gu treten, 

Stuf i^re Elemente snrfidfgefül^rt, d^aralterijtren P* alle biefe 5Bor^ 
gange atö JBeränberungen beS rclatiöen ©elbioertl^eS im 3nlanbe bcm 
SluSlanbe gegenüber. S)leungünftige6oninnctur BernJ^tnärnKd^ enttoeber auf 
einer einfetttgen 3)eprefpon beS (Selbtoertl&eS im 3nlanbe (Ueberfpeculation 
im Snianbe) ober auf einer einfeitigen (Srl^öl&ung beS @elbtoert]&e§ 
— refpectiöe beS Seil^preifeS öon @elb — im SluSlanbe ((Selblnappl^eit ober 
©elbfrife im SluSlanbe). SBeibe aRomente betoirlen eine mit ber auS:! 
gefprod^enen S^enbeng gum (Sipoxit auftretenbe Sßad^frage nac^ ©ircus: 
lationSmitteln, toeld&e fid^ bal^er in Sdnbern mit ftinJenber SBä^rung auf 
baS ci^portfä^ige aWetaff — ®oIb -^ befd^ränlt. S)iefeI6c ei^eugt 
fd^Iicfelid^ jene einfeilige nnb üorübergcl&enbe ©öl&erbetoertl^ung ber 
©olbcirculation im SJerglcid^ gum ©ilberumlaufe - bei gleid^bleibenber 
ftauffraft ber toeifeen ©onrantmünge allen anberen ©fitem gegenüber — 
meldte toie bereits l^eroorgel^oben ttjurbe baS ffriterium ber (Solb? 
Prämie gegenüber bem (Solbagio auSmad^t 



3)ie borftel&enb tl^eoretifd^ getoonnenen Sinblidtc in baS SBefen 
unb bie fpectflfd&e SBirlungSform ber ®tScont* nnb Sßrämienpolitif bürfen 
nnn für baS aScrftänbnife ber SBorgdnge auf bem internationalen ®elb^ 
marlte unb bie »eurtl^etlung ber 2Rad&tfteIIung eines ßanbeS auf bemfelbcn 



geltenb ntad^t, ba6 bie 3in8fu6crP§ung »bie 2luSfd&mctfunöen ber ©peculation 
gtigelt, gut 3flcmebur aufforbert« unb »eine für $onbel unbSnbuftrie bort^cill^aftc 
©orrectur ungefunber ©ituattonen bilbct«. 2Bcnn aber ber 3ufanimenbrud^ eines 
auSlänbifd^en ©pecuIationSrtngeS bie ^entralban! gu einer burd^greifenben ^n« 
toenbung ber S)i8coutfd&raube nöt^igt, um fpcculatiöen ©olbentgie^ungen öorgu* 
beugen: toorin beftel^t ber SSorgug biefer aWaferegel öor ber ?ßrättitenpolitif, ha 
bodj in biefem fJalle öon einer »^cilfamen aflemebur« getotg nid^t bie SÄcbc 
fein fann? 
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au$ eine praIttfd^eS3ebeutung, unbjmar in ftettg ftetgenbem 9Kage 
Beanfpntd^en. 9)tit ber SSer&rettung beS ®oIbeS als (SircuIationSmtttefö 
aber bte toid^tigften (Eulturgebiete, toomit feine $robuction leinedtoeg? 
gleid^en ©d^rttt l^alt trilt namlid^ bte gegenfeittge Slbl^ftngigleit ber grogen 
(Selbntärfte Don einanber gegenwärtig immer fd^arfer l^erDor. Sßirtl^» 
fd^aftlidge $roceffe k)on relatiD nid^t aJOfgu l^ol^er 3nten{ltat, tpeld^e ftd^ 
in ber ©elbcirculation eines btefer ©cbiete DoKjiel&en, berpffanjen ftd^ 
nunmel^r mit uner^rter @$nelliglett unb laum abgef^toSd^ter Energie 
aud^ auf bie anberen Zentren bes ®eIbDerfe^reS. 

StoeifelloS ift biefe Srnpfinblid^feit beS internationalen 3öl&Iung8^ 
üerlelgreS gunad^ft anf bie fortfdgrettenbe Uniformifirung ber SB&I^«: 
rungSfQfteme gurudCsuffll^ren. 9tun ift biefelbe, an fl$ imb tl^eorctifd^ 
betrad^tet, fo toenig eine unerfreulid^e @rfd^etnung, bag Dielmel^r bte 
©irömung gu ©unftcn beS ©olbeS öon bem SBunfd^e, fie gu öertoirl» 
lid^en, i^ren gefd^td^tlid^en 9(uSgangSpun{t l^erleiten mug ($arifer Wmi^ 
confereng 1867). S)amate i^atten eben mit affer ©nergie einer toirtl^* 
fd^aftlid^en §eil8lel^re grci^onbel unb SSertragSpoIitil fid6 ber ©emüt^er 
bcmäd^ttgt, unb man crblidfte baS toirtl^fd^aftlid^e ®nttoidflung8jiel ber 
Sulturtoelt in bereu SSerfd^meljung gu einem ibealen SBirtl^fd^aftSgangen. 
©eitl&er aber ift gerftörenber JReif auf biefe SJIütl&enträume gef äffen: SoVi^ 
f darauf en erl^eben ftd^ affentl^alben; bie nationale i^anbelspoliti! gmingt 
bie tt)trtl^fd6aftlid^ aufftrebenben Staaten, auf Slbfa^gebiete augerl^alb ber 
Sulturtoelt S3ebad^t gu nel^men. 

@o f)at benn bie SiorauSfefeung eines freten^ unb ungel^emmten 
internationalen Sßl^IungSöerlel&reS — bie Uniformifirung berSBäl^rung — 
fid^ ber SJermirllid^ung genähert, niäl^renb ber internationale ®üteroerIel^r 
felbft, bem gu bienen fie berufen toar, in bet ®nttoidtlung gel^emmt unb 
unterbunben toorben ift. 

S)er toirtl^fd^aftlid^e STuffd^toung, ben man fid^ bon biefer Uni« 
formijtrung öerfprod^en, blieb bal^er auS, toäl^renb i^re ©d^attenfeiten 
mit affer Energie f^d^ fühlbar mad^en. S)enn ungtbeifell^aft ift baburd^ 
bie Sal^n für bie ©nttoidtlung ber internationalen ©olbfpeculation be« 
beutenb erweitert toorben. Slid^t beren SJered^tigung foff l&ier in gfrage 
geftefft toorben; ift fie bod^ — felbft in il^rer übermäßigen Snttotdttung 
— ein notl&toenbigeS SProbuct ber i^errfd^enben monetären 3"ftänbe. 
Slber in gleid^em 9ßage mit il^rer ©ntmidflung tritt bie Ungulönglid^leit 
unb »efd^toerlid&feit beS regelmäßig toiber fie angetoenbeten Sorrectios — 
ber einfeitigen S)iScontpoIitiI — immer bcutlid^er gu läge. 
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Unleugbar ffll^rt gtflcntoärtig in bcr ><5t)od6e bcr Iiirjcn ©olbbcdtc« 
Ucbcrprobuction unb Uebcrfpeculatton rafd^cr als cl^cbcm gur ®clb* 
tnappf^tit, unb öon ba gur ©clbfrtfe: ber Sltl&cm bcr ©peculation tft 
mtrlßd^ Ifirgcr gctoorbcn. Dcftcr unb mäd^tigcr aK je tritt bal^cr bcr 
fpecnlatiüe SIntrteb auf, baS tnelbegel^rte 9)tetaII bort^in gu fenben, mo 
eine unt il&rcn Srebit bangenbc ©peculation nad^ S3aargclb U^^t unb 
ben Sei^prctS beSfelbcn ins Ungemcffene fteigert. Unb biefcr Slntrieb tft 
leidster gu bcfricbigen afö je. @8 ift toal&ri^aft befremblid^ gu fd^auen, 
toie bie Qtaattn forgfältig i^rc ©rengcn öerfd^Iiefeen, bamit ber reelle 
Sluffd^ung ber nad^barlid^en Sßrobuction nid^t l&crüberbringc unb bie 
garte SJIfitl^e ber nationalen SBirtl^fd^aft öor bem tauigen $aud^ einer, 
menn aud§ burd^auS foliben Soncurreng betoal&rt toerbc: toäl&rcnb anbercr* 
feits bie mäd&tigcn ©elbmärltc bon Sonbon unb »erlin, toaffenloS, bfaffer 
gUrd^t preisgegeben jtnb, toenn toieber einmal in SBattjhreet tofiftcr ©J)ecu* 
lotionStaumel in fieberl^aftc ©elbbebrängnife ausartet, baS toirt^fd^öftlid^e 
ajcrometer* — ber ©ourS ber Sonboner >2:ranSferS« — unter ben 
©turnnjunft öon 4-845 fxnti, toenn ber mard^enl^aftc SinSfüfe üon V47o 
für täglid^eS ®elb fein Unmefen treibt. Sa mfiffen bie Sentralbanfen 
im Flamen ber greil^eit unb ßeid^tigfeit beS intemationaren ©elböcrfe^reS 
ber l^eimifd^en Sßrobuctton mit ber ®iScontfd^raube ben Sltl^em einengen. 
3)enn für baS (Solb gibt eS feine SoUfd^ranlen; unaufl^altfam flutl^et 
es — ipenn aud^ nur borfibergel^enb — bort l&in, tt)o ber Steig beS 
l&o^en ßeil^preifeS unb (Selbtoertl^eS toinit: bie ßirculation ber uniformen 
SBäl^rungSgebiete gleid^t einem aWeere, beffen Strömungen unb SBetten 
t)on ber S:enbeng, baS gefiörtc 9liöeau toieber l&ergufteHen, bel^errfd^t tocrben. 
3)iefe 2!enbeng empfinben bie angegriffenen ©elbmärlte felbft bann l&art 
genug, toenn, il^re eigene (Snttoidtlung burd^auS gefunb geblieben ift; 
boppelt bebenllid^ aber, toenn aud^ in ibrem eigenen (Sefugc ct©aS 
lodter ober faul ift: bann finbet ber Äranfl&eitSleim aud^ ben Srtäl&rboben 
unb bie Sltmofpbäre, morin er fxä) gur flataftropje entmidfcln mag; 
überaus beutlid^ toeift insbcfonbere bie SJaringfrife biefen patl^ologifd^en 
Sßrocefe auf. 3nfofern alfo, b. i. mit SJefd&ranlung auf biefe oon 
ber (Sefialtung ber internationalen §anbeisbilang unabl^Sngigcn, burd^ 
fpeculatiöen Slntrieb j&croorgerufenen^öorübergel&enben, aber IcineStoegS 
gefa^rlofen (gbelmctattfirömungen ift bie Slicarbos^cröIa'fd^eS^corie*) 
aßerbirigS anguerfennen unb l^at in ber iiingften SBirtMd&aftSgefd^id^te 



') »crgl. @. 68, 2lnm. 1. 
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nur attgu oft t^rc SSertoirlltd^ung gcfunbcti. Sin bcr bcbroJ^Itd^cn @nt« 
niidCIung ber fpeculatben äßetaKüerfenbungen l^aben aüerbingS nebft ben 
crtoäl&ntcn nod^ anberc aRomcntc Slnll^ctl, Sluci^ bcr internationale Simetat 
KSmuS ftrebt jo eine Uniformifirung berSBäl^rungSf^ftemc an. aber ber att» 
gemeine Ucbergang gur ©olbtod^rung ober einem berfelben ftd^ annäl&ernben 
©tiftemc l^at jenes aRetoH gum l^errfd^enben Sirculationgmiltcl in ber 
©uUurioelt erl^oben, öon iocld^em — toenn aud^ oieHeid^t nid^t gu loenig — 
fo bocö gerabe nur fo üiel oerfugbar tft, afö ber normale Sebarf 
beanfprud^t, SRag bic >®oIbbedtc« bicUcid^t nid^t gu lurj fein: fo tft fie 
bod^ jebenfaES nid^t lang genug, ^) um nid^t auf 9(uSfd^reitungen ber 
$xobuction balbigft mit tritif^en ©^mptomen gu reagiren. ^Jeriobifd^e 
StuSfcfer.eitungen biefer Slrt finb nun im Saufe ber toirtl^fd^aftlid^en (SnU 
»idlung nid^t gu oermeiben; unb gerabe bie intenfioe 9(ugnfi^ung ber 
SircuIationSmittel erhöbt bie ©mpflnblid&Ieit bcS ©elbmorfteS für bereu 
SBerringerung, S)o^er ift bie ©efa^r, bofe irgenbtoo eine ©elblnappl^eit 
entftel^e, in gleid^em 3Ra^e getoad^fen afö bie SBal^rfd^einlid^Ieit, bag 
biefelbe mittelft ber internationalen ®oIbarbitrage auf gang unbetbeiltgte 
©elbmäröe übertragen toerbe, S)agu lommt nod^ afö ein gang felbft* 
ftanbiger gfactor bie allgemeine SBerooUIommnung ber Transportmittel, 
bie SRafd^l^eit, ©id^erl^eit unb SBol^Ifeil^eit beS SranSporteS. ®er 
toirtl^fd^aftlid^e SBert^ biefer SKomente ift unleugbar gang enorm^ 
tufoferne fie bie Saarbegleid^ung ber au§ bem ©fiteröerlel^r ftammen« 
ben, effectipen Sßaffiofalbi ber ©ulturnationen erlcid^tern unb oertool^I' 
feilen. 8lber in bem SDlafee afö biefe il^re rationelle 2BirIfamfeit burd| 
bie öertragSfeinblid^e .©anbetöpolitif eingefd^ränlt toirb, mad^t fid^ tbtn 
xf^T Sinflug einfeitig gu fünften ber bloS fpeculatiben S^^^^n bienenben 
@beImetaEftrömungen fül^Ibor. 

S)ag bie übergroße gegenfeitige Slb^ängigfeit ber ®elbm&rfte, auS 
»eld^cr nur berjenige aRarft einfeitig ®etoinn giel^t, beffen ©nttoidtlung 
finc ftürmifd^e unb cjceffitie ift, mit ben SBäl&runggrcformen toirllid^ in 
urfSd^Iidgem 3ufammenl^ange ftel^t, bafür mag aud^ eine oon ®öfd^en 
oermertl^ete SSeobad^tung fpredgen. >SBie mag eS fommen,« fagt er 
(Foreign exehanges, p. 140), »bafe trofe bcr rapib fid^ äufeemben 3liotU 
lirungStenbcng beS ©clbcapitafö ein fo bebcutenber Unterfd^ieb in ben 
äinSfäfeen oerfd^iebener Sauber bcftel^en fann, afö bieS gelegentlid^ in 



1) ajergl. «Raffe in §iIbcbranb*(5onrab'8 3al&rbüd(|cr für SlationaU 
öfonomie unb ©tatiftif, SR. g.^ a3b. XVII, ©, 149 f. 

Sanbeäberger, aSSä^runflSf^ftcm unb ^Relation. 8 
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Sejug auf Snglanb unb ben kontinent su beobad^tett toax. S93te lä^t 
c8 ft(i6 erHoren, bafe ber 3)t8contfaft in Sonbon 6% betragen loirnte, 
toa^xtni er in Hamburg unb anberen continentalcn ©täbtcn ^tDifd^en 
2 unb 37o ft«^ ^irft? 35a8 ift cm »atl^fel, baS Im Saufe bcr Seit, ba 
btc cnglifd^e SJanfrate öfter ben continentalen 3in8 fo ftarf ubcrftteg, 
Diele ffBpfe in Scrlegenl&cit gefegt f^at* ©öfd^en crflart enblid^ biefe 
@r[d^einung auS ber SBal^rungiSDerfdgiebenl^eit (@ilbertt)äl^rung in Hamburg) 
unb ber burd^ biefclbe bebingten Prämie. Sttu^ bte jüngftc Auflage ber 
trepd^en ©d^rift (1888) entl&ält benfelben aug beut Sa^rc 1861 ftammcnbcn 
Jßaffug; aber baS Sßpnomen, toeld^eS er befd^reibt, ift längft obfolct: 
bie ßonboner, ^Berliner unb ©amburgcr 3)i8contfäöe mctfen l^eute einen — 
oft unertoünfd^tcn — aber gang untjermeiblid^cn SParaHeliSmuS auf. granl^ 
reid^ attein (unb beffen monetäre ©interlanber) l^aben gegenüber ben 
gluctuationen ber ©belmetaHc eine felbftftänbige 3)cfenflöftcIIung ju be* 
toal^ren oermod^t — ein @rfolg, melier gum S^eUe auf bie @eftaltung 
il^reS SSäl^rungSf^ftemS unb bte burd^ biefelbe ermögtid^te burd^gretfenbe 
Slntoenbung ber Sßrämienpolitil gurüdtgufül^ren ift.*) 

S)ie aufeerorbentüd^ ftarle ©efcnfibftellung gfranlreid^S auf betn 
internationalen (Selbmarfte, fotoie bereu SJJfflwimenl&ang mit bem ffiäl^* 
rungSftiftcme unb ber ®oIbl)ramte laffen ficö tnbuctib au8 ber im Slnl&angc 
beigegebenen Tabelle nad^toeifen, meldte bie SSetoegung beS (SelbmartteS 
loal^renb Iritifd&er SPerioben beS legten S)ccennium& fiatiftifd^ barftellt 

3u SJeginn biefer ©pod^e toirb bie Sage beß ©clbmarfteS ^a^ 
ralterifirt burd^ bie in Slmerifa, fotoie in einem großen Sll^eile beS 
europäifd^en SontinentS ^ctrfdftenbe Ueberfjjeculation. 2KttteIpunIt bcrfelben 
in guropa ift granlreid^, toäl&renb bie ftärifte Slugftral^lung ber fpecu^ 
lattoen Semegung nad^ Defterreid^ erfolgt, »eld^* lefttereS trofe feiner 
tfolirten Saluta infofeme aud^ in Setrad^t lam, aK bie meiften Srünbungen 
biefer ©pecuIationSperiobe (ber fogenannten a3ontouj*®po^e) ©olbtitreS 
fd^ufen unb bal^er bem frangöpfd^en ©elbmarfte grofee Duantitaten 
effectiöen ©olbeS entjogen. 3)aS gtoeite ©emcfter beS Sa^reS 1881 fefet 
mit einer inteupDen S3eengung ber toid^tigften ©elbmärlte ein, meldte 



») 3ä biefer 3lid&tung ift md)t ol^nc Sntcreffe barauf ^ingutoeifen, ba6 
dteid^Sbanlprafibent b. 2)ed^enb in einer im Stpril 1882 in ber >9^orbb. M^. 
3eitungc tjcröffcntlid^ten ^enlfd^rift erflärte, 3)cutfdEiIanb fei baburd^ cintgennafeen 
gegen ©olbcntgicl^ungcn gefc^üfet getocfen, ba^ bo8 SluSlonb tougte, bie beuifc^c 
ffitiäfihcail fei nid^t Verpflichtet, in @oIb gu ga^len — mit anberen SBortcn, tüeil 
man bie gefe^Iid^e a)IBgHd^!ett einer (Solbprämie annal^m. 
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pm ^l^eile auf eine erl^ö^te 9iad§frage nad^ ®oIb für Stalien tl^eils auf 
eiue in 92ort)amerifa l^errfd^enbe Selbfrtfe gurüdiufäl^ren ift. @ett Stuguft 
l&alten bic 31ett)*g)orfer Sourfe auf Sonbon p<^ fortbauernb tief unter 
$art (4*86); bie ä3anl Don @nglanb erl^&l^t ben S)t3contfa^ in furzen 
©äfecn öon 2V27o (4. 8tufluft) auf 37o, 47o (31. Slufluft), 67o 
(13. Dctober); i^re Sleferbe tocift an. biefcn S^agcn bereit« einen ©tanb 
unter bcm fogcnannten Slngftminimum (10,0(X).000 Sßfb. ©terling) auf. 
Dlod^ ftarfcr afficirt erfc^eint ber beutfd^e ®elbmarlt. SBtctool&I SJerlin 
an ber fpeculatioen Setnegung relativ geringeren Slntl^eil genommen, ift 
bie S)iScontrate ber bcutfd^en 3leic^banf (b^/^^/o), «benfo tote ber Sßriöat* 
S)igcontfa^ im Saufe ber äJlonate Dctober unb 9}ot)€mber fortbauernb 
l^ö^er gei^alten als bie entfpred^enben @ä$e ber übrigen, in äJergletii^ 
'^ejogetien Sentralbanfen. ®egen @nbe beS Sal^reS toirb bie um biefe 
3eit regelmäßig fid^ einfteUenbe Spannung bur<| bie S^ortoel^en ber 
frangofifd^en Jfcrife geftcigert, toeld&e, in baö Sal^r 1882 l&infibcrgreifenb, 
bie nad^ 3a]^reSfd|Iug getoöl^nlid^ jur Geltung lommenbe S3efferung ber« 
i&inbern. SSicImcl^r greift im Saufe be§ SRonatS 3änncr, am fd^ärfften 
unter bcm unmittelbaren ©inbrudfe ber Sßarifer flrtfe (20. 3änner), eine 
fo entfd&icbene SJerfd&limmcrung ber SBed^felcourfe in ßonbon unb SBerKft 
$Ia^, baB bie beiben (S^entralbanten gum @d^u|e il^reS ©olbbeftanbeS 
gegen bie toud^tigen Eingriffe beS $arifer 3ßar!teS fid^ genötl^igt feigen, ben 
3in«fu6 am gleid^en Sage (1. gebruar) auf bic in biefcm ©ecennium 
nur gtoeimal toieber erreid&te ©Bl&e bon 67o l^inaufgufcfeen. 

UeberouS intereffant unb lel^rrei^ ift toäl^renb biefer $eriobe baS 
iBerl^alten ber fransöftfd^en ©entralbanf. ®8 erbringt nämlid^ ben ftati« 
ftifd^en 3laä^toti^, bag biefe SBan{ bie oben tl^eoretifd^ gezogenen ^renjen 
5toifd^en Prämien:» unb 2)iScont))oIttif genau innel^SIt. S)aS ganje ^toette 
©emefter üon 1881 toeift einen ]|ol&en StnSfufe auf, ber öom 27. Dctober 
bis über ben SluSfirud^ ber fogenannten aJontou^frife l&inauS fid& auf 
57o W^' 2Bit Weil bie ßentralbanl in fe^r energifd^er SBeife t^ätig, 
um bem fieberglü^enben 3ßar{te ein äßamungS^eid^en 5U geben, mir 
feigen fte nad^ Gräften bemül^t, für bie unauSmeid^Iid^e Srife il^re i^i(fS:: 
mittel p ftärfen. Gegenüber bem oon innen fommenben, refpectioe öor* 
auSgufe^enben Slnfturme auf i^re Sleferbe bringt alfo bie Sanf baS eingige 
burd^greifenbe unb l^ier aud^ oäHig ju red^tfertigenbe ©orrectiö — bie 
©iScontöerfd^ärfung — öoHauf gur ©eltung. ßl^arafteriftifd&er nod^ 
ift bie ©eftaltung ber Jßrämienpolitif toä^renb btefeS 3citiaume§. 
SSon äuguft bis ©übe Dctober beftel&t eine ©olbprämte bis gur i&öl^e 

8* 
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öön SVjVoo; öom Snoöcmbcr ab bleibt blc Sßrämie trofe bct fld&Hid&cn SJe« 
engung bc8 Sßarifer SWarlteS auf bem SWöeau öon ca. 27oo- ^) 3)tefc auf^ 
faSenbe ßrfd^einung erllärt ftdg in einfädlet unb burd^auS befriebigenber 
Sßeife. Son Suguft bis October l^errfd^t nämtic^ bie (SelbKemme in 
3lcto^g)orI, unb bie Singriffe, benen ber franjöpfd^e (Selbmorlt toä^rcnb 
biefer 3^U ausgefegt ift, rfil^ren tl^eilmeife t)on ber ju ®unften beS 
3lcttNg)orIer SKarlteS tl&ätigen Slrbitrage l&er. SBon JRobcmber aber treten 
mit ber Sefferung ber amerifanifd^en Serl&ditniffe biefe SDlomente in bcn 
©intergrunb. ©d^on am 28. Dctober nähert fic^ ber 3le»sg)orfcr ©ic^t* 
courS auf Sonbon bem $ariftanb (4'86), um bon ba tro^ ftärferer 
JftudtfäHe eine auffteigenbe Jftid&tung angune^men. S)er Saarfd^afe ber 
SBanI tnirb färber blolS burd^ bie ungefunbe @nttt)idFIung beS l^eimifd^en 
aWarfteS afficirt: bie Sßrämienpolitil toirb entbel^rlid^, bagegcn eine Mftigc 
3)iScontt)oIittI erforberlid^. SBäffig im ©inflang mit biefer Sanfpolitit 
ftebt bie Sctoegung ber SSaarbeftanbe unb beS JRotenumlaufeS ber Sanf 
bon ^ranlreid^ toSl^enb biefeS 3^itraumeS. ©elbentgiel^ungen (S)rainageS), 
toeld^e Don aufeen l^er gu fpeculatiöen (S^portgtoedEen an bie SBanf ^eran^ 
treten, treffen namlid^ bie ©olbbeftänbe allein, toa^enb ben burc§ 
Üebcrfpeculatiöu l^lnaufgefc^raubten Sebürfniffen beS j&cimifd^en ®elb* 
marfteS aud& mit ©ilbercourant ®cnüge gcfd^el^en lann. ®em entfpred^enb 
fel&en toir ttjäl^renb ber ®auer ber ©elbflemme in Sleto^Dorl unb unter 
bem Slcgime ber ©olbprämic t^atfäd&Iid^ ben ©olbbeftanb ben ftärfften 
angriffen ausgefegt; er berminbert ftd^ öon 632'9 2Riffionen grancS am 
4. Sluguft big auf 599-5 aWimonen ^rancS am 13. October (STicfpunft 
beS ©olbbeftonbe», ^ö^epunft ber Sßrämie), baS ift um circa 5-2^/o; 
toä^renb bie SBerminberung beS ©ilberborrat^eS mal^renb berfelben 3^^^ 
(1241-9 üßimonen grancS bis 1207 Smittionen groncS) bloS 2-87o 
beträgt, ©eit SKitte Dctober, öon loo bie Stnfprüd^c beS l&eimifd&en 
©elbmarfteS attein fül^Ibar toerben, änbert fx^ ba& SBerl&ältnife üott^ 
ftänbig. ®er ®oIbt)orratI) fteigert fid^ unter bem (ginfluffe beS l^oöen 
S)igcontfaöeS, fo bafe bie Serminberung beS SaarborratbeS unter gleid^^ 
seitiger beträdgtlid^er SBermel^rung beS 9totenumIaufeS auSfd^Iiegtid^ gu 
ßaften beS ©ilberbeftonbeS gcl^t. gttr bie SJorauSfefeungen, SBirfungen 
unb ®rengen gtoifd^en ^Jrämien« unb S)iScontpoIitit in einem Sanbe mit 
fllbergefättigter l^inlenber SBäl^rung jtnb bie Peripetien ber tbtn gefd^it 

SBon ber fclbftöcrftanblid& fortbauembcn ftänbigcn Sßrämte öon 2%o 
abgefel^en. 
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betten S!rtfe t^ptfd^ unb red^tfertigen ballet beten eingel^enbe SBütbigung. 
@^ %tiQi jld^ l^iebei, bag bie (Solbpt&mte, totxt entfernt, eine anomale, 
franl^afte, bem Slgio öetgleid^bate ©tfd^cinung 3u fein, bielmel^t eine 
nad^ beftimmten Siegeln su l^anbl^abenbe, bann abtx äugetft tottifame 
©d^ufetoaffe batftellt. 3n biefet Slid&tnng ift c8 nid^t ol&ne Selang, 
batauf l^tngutDetfen, bag $attS^ iptetool^l eS Don bet fogenannten fdoniovip 
fttifc am ftätfften bettoffen tootben ift, unmittclbat nad^ Slblauf töte» 
acuten @tabiumS nnb ftül^et nod§ als SBetlin unb Bonbon (ogl. 
in bet Tabelle bie SiScontfä^e am 9. unb 23. ^tbrnat 1882) ju einem 
notmalen 3inSfoft^ gutüdEfel^ten lonnte, fo bafe, mögen aud^ bie SSetlufte 
bet am (gffectenfpiele betl^eiligten Steife enotm getoefen fein, bet Selb* 
matft felbft, baS belebenbe 8fgen8 bet nationalen Sßtobuction, feine na^« 
faltige 3crtüttung etful^t. 

3m 3a^te 1883 toeift bet intetnationalc (Selbmatft feine ©t* 
fd&einung bon SBelang auf. 

3)a8 3al&r 1884 ift gefenngeic^net butd^ eine öon bet SWltte be8 
ctften ©albjal^teS bis tief in baS gtocite l^ineinteid^enbe fftifc beS dltto^ 
Dotfet ©clbmatfteS. Stuffattenb ift nun beten telatiö getinge dtM^ 
mitfung auf bie eutopäifd^en ©elbmatfte, inbem bet Sin^f^^Ö f^^^f^ ^^^ 
sunädöft ejponitten S9onf öon ©nglanb, bie Stenge bon 2V27o "^^^ ^^^^' 
fd^tcitet unb bet StnSfufe bet SJeutfd^en 3leid&8banf fid^ conftant auf 
47o ^ält. 3)ie ©tfidtung biefet Stfd^einung liegt batin, bafe bag 3a^t 
1884 butd^ ben tiefftcn SßteiSftanb bet SBelll^anbeteattifel gefenngeid^uet 
ift, meldtet in ®utopa feit 1860 Jemals toal^tgenommen toutbe (ögl. 
bie SHelatiögal^Icn auf ©eite 62). Sei ftatf gefunfenen Sßteifen teid^t 
aber auä) ein getingeteS {Quantum öon Qaf^lvLXi^mxttdn fütbie 
SJetmittlung bet Umfdfee eines SBittl^fd^aftSgebietcS l^in; bal&et ging bie 
@infd^tänfung bet üetfägbaten @elbmenge fputloS t)otflbet, ol^ne eine 
fü^Ibatc Scengung beS SSetfei^teS l&etüotgutnfen. 

3m gtül^ja^t beS 3a^teS 1885 pnb eS politifd^e SBettoidflungen, 
»elc^c eine — um biefc 3«it ungetoöl^nlid^e — SBeengung beS intet* 
nationalen ©elbmatfteS beioitfen. 35ie ©iScontetpi^ungcn toä^tenb fold^et 
butd^ politifd^e Seitntul&igung d^atafterifttten Sßetioben loetben tl^eils 
butc^ baS SJeftteben bet ©cnttalbanfen, fxä) eines füt alle ©öentualfalle 
auSteid^cnbeu SSaatbeftanbeS gu betpd^etn, tl&eilS buid^ bie gtofee Sßenge 
t)on ®ffecten, toeld^e auf ben SDlatft fommen, öetanlafet. Son 3nteteffe 
ift für uns baS SBetl&alten beS (SelbmatfteS nut infofetn, als pd^ aus 
bet Xabtüt conftatiten läfet, ba§ bie Sauf bon ©nglanb unb in nod^ 
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l^ö^erem Wla^t bte Seutfd^e Sleid^SBanl ju einer naml^aften DtScont« 
Derfd^&rfung 3uf{ucl^t nel^men mugten, toftl^renb bie fbanl bon f^ranfretc^ 
ftd^ burd^ bte (jtemltd^ beträd^tlic^e) (Solbprämie ju fd^ü^en unb il^ren 
S)i8cont auf einer unöeränbcrt fel^r mäßigen ©ö^c }u erhalten in bcr 
Sage mar. 

SDie SSorgänge Dom @pätl^er6ft 1886 bis in ben Stad^minter be§ 
Sa^rcg 1887 ftettcn baS t^pifd&e »ilb einer fpecieff burd^ fpcculatiöe 
SDlomente bemirften SSeengung beS europatfd^en 3<i^Iungdt)erfe]^reS unb 
ber ßtrculation bar. S)ic SlctosDorfer SBcd^felcourfe, meld&e unter bem 
©inffuffc einer Sörfenfrife fid& fortbauernb ungünftig für Sonbon ftefftcn 
(4-85— 4-83), erjmongen äunäd&ft eine Serfd^ärfung beS S)iSconte& in 
Sonbon, toeld^er bie S)eutfd^e 8leid^8banl nur ^ögemb ftd^ anfd^Iofe, bis 
enblid^ ber um bie Wittt ®cccmber cintretcnbe Siefftanb ber ßonboner 
@id^ten in Stem^glorl beibe ßentralbanlen gur (Srl^ö^ung beS ^iSconteS 
auf 57o öeranlafetc. 21IS mitmirfenbeg aJToment barf aHerbingS aud^ 
bie 3l&^t beS 3a]&regfd&Iuffe8 gelten. Son btcfem »ilb l&cbt fw^ jeboc^ 
bie Sage beS $arifer ^la^eS in bemerfenStoertl^er SBeife ab, ber nad^ 
bem ©taube feines officiellcn unb SßribatbiSconteS bon ben ftürmifd^en 
SSemegungen beS internationalen (SelbmarfteS tool^I unberäl^rt gelten 
bürftc, märe nid^t bie (Solbprämie bemerfbar, mit mcld^cr er feine ßtr* 
culation gegen bie in biefem gatte rein fpeculatiöen Singriffe öertl^eibigt. 

äBieberum ein anbereS 3)ilb bietet ber ©elbmarft im gtoetten ^aib^ 
ia^x 1888 bar. S)aSfeIbe tft c^arafterifirt burd^ eine ftfirmifd^ 8luf* 
toärtsbemegung ber Sßreife in faft allen 2:^eilcn ber ©ulturtoelt, afö 
bereu äSorläufer bie in Srifen ausgearteten amerüanifd^en booms unb 
Corners ber 3a^re 1886 unb 1887 gelten mögen. S)ie burd^greifcnbc 
SßreiSfteigcrung, toeld^e im Sal&re 1888 eintritt, manifeftirt ftd^, toie in 
ber 3tegcl, burd^ bie intcnfibe SSet^atigung ber ©pcculation, meldte bie 
öorauSfid^tlid^e Sefferung gu anticipiren bemalet ift. Sebeutfara unter ben 
SBanblungen beS internationalen ©elbmarlteS »äl^renb biefeS 3cttroumcS 
ift bie @rfd^einung, bag bie ä3anf t)on ^ranfreid^ ftd^ mit ber ®oIb^ 
Prämie nid^t begnägt, fonbern auc^ bie 2)iScontrate nad^ jal^relanger 
t^rift beträd^tlidg angiel^t. 2)arin äußert fid^ eine rid^tige (Srfenntni^ oon 
ben ©rengen ber Prämien* unb ©iScontpolitif; benn um jene 3c{t I^Ö 
bie Urfad^e ber fd^Ied^ten SBed^fekourfe unb beS S^porteS. nidftt bloS 
in äufeeren SBerl^ältniffen, toeld^en mit ber ©olbprämie begegnet toerben 
lonnte, fonbern aud6 in einer überftfirgten fpeculatiben ^nU 
toidtlung beS l&eimifd&en SKarlteS (Supferf^nbicot), ber gegen* 
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aber bie 2)tS€ontDerf($ärfun8 nid^t blo^ pläfjlg, fonbern aud^ geboten 
erfd^tcn. 

@tnen glängenben Srfolg l^ot bie fransdftfd^e Sant unb äBäl^ntng^« 
polittf im ZafjiXt 1889 anläfeüd^ beS' 3«f«»imcnbruci&eg bcr Supfcr* 
fpcculation unb beren ©elbquette, beS Comptoir d'Eacompte, aufguujctfen. 

S)ic (Seftaltung btefcr Äatafttopl&e ift nod^ in attju frtfd^er ßr* 
innerung, ald ba^ fie l^ier einer Sefpred^ung bebürfte. ä3IoS ber eine 
Umftanb fei ertoäl^nt, bai glei$ mie bei ber S9artng!rife oaxäf bamals 
t>i)n ber Haute-Banque ein ©arantlefonb öon circa 178 aWiHionen granc^ 
aufgebrad^t toerben mugte. Steffen ungead^tet unb tro^ ber ungel^eueren 
9)ebeutung gerabe beS Comptoir d'£scompte für ben internationalen 
3a]&Iung§DerIe]&r granfreid&S bcfd^ränften ftd^ bie fid^tbaren SBirlungen 
ber fiataftrop^e auf ben frangSflfd^en @elbmarlt bIo3 auf bie naml^afte 
»ermcl^rung beS 5RotenumIaufe8 (2926-5 3Rittionen am 17. Storil gegen 
27409 aHillionen am 6. 3Rärg), tool&renb bie Saufrate gar feine, ber 
SßrioatbiScont eine minimale Steigerung erful&r; öon einem Uebergreifen 
ber Ärife auf anbcre ©elbmärfte ift feine ©pur bemerflid^. 

3m fd^ärfften (Sontrafte l^ieju fielet baS Serl^alten beS englifc^en 
(SelbmarfteS toSfyxtnb ber S3aringfrife im jtoeiteu i^albial^r 1890. 

©d&on bie erfte Hälfte biefe^ Sal^reS ift burd^ eine nerööfe Unrui^e 
beS Sonboner ©elbmarfteS d&arafterifirt; in biefen 3ctiraum fafflen fed^^ 
aSeränberungen ber ®iScontrate, toäl&renb ba8 ganje Sal^r beren gtoölf 
aufsutoeifen f)ai. 2lud& ber niebrige ©taub ber Steferoc %\x SJeginn be^ 
gtoeiten ©emefterg ift auffaHenb. Um aber biefe ©panninig bis gur 
Ärife gu fteigern, toeld^e im 9Joocmber auSbrad^, baS $au§ Saring 
»rotl&erS ftfirgte unb in il^ren Sßeripetien nod^ in frifd^cr Srinnerung 
fte^t, toirften brei SRomente gufammcn: bie politifd^c SrijiS in ©üb* 
amerifa, bie im grüb^erbfte burd^ ben 3«föwmcnbrud6 ber 5Reto»g)orfcr 



S)er ®runb, megl^alb biefcr inbuctiöcn SSctoeiSfül^rung ^ier ein fo breiter 
S^aum eingeräumt tocrbcn mufe, liegt barin, ha^ felbft ^l^corctifcr öon unbe* 
ftreitbarer Slutorität nur allau oft geneigt pnb, bie fprämicnpolitif al8 abfolutc 
Slnomalic aufaufoffen unb fd^Icd^tl^in gu öertocrfcn (ügl. g. 83. © d^r au t, »2)ic 
ße^rc öon ben auStoärtigen SBcc^felcourfcn«, ©. 27). Slber biefe» Urt^eil berul^t 
auf einer mangelhaften 2)ifferengirung ber toirt^fd^aftlid^cn ®rf (Meinungen (bgl. 
6. 109, Slum. 1). S)a6 hk S3eengung ber ©irculation aud) blo2 burd^ äugere 
Vorgänge unb fpeculatiüe Singriffe üon aufeen öerurfad&t toerben fann, gibt 
©djraut felbft gu: »SntcrnationalcSBed&felrcitereic (@. 20). S)arf nun in folgen 
gfäUcn mit gfug öon einer Ueberfpannung bcr toirtl^fi^aftlid^en Äraft ber $ßrobu»= 
ccntcu gefprod&en tocrben, gegen meld&e bie 2)tSconter^ö5ung als 9tcmebur toirfen fott ? 
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©i^eculatton erzeugte (Selbflemme unb eine ungefunbe Stittotcflung im 
3nncm be8 cnßlifd^en SOäirtl^fd^aftStiJrperg felbft, nämlid^ bie Ucbcr« 
fpcculation in argentinifd^en SBcrtl&cn. S)ic ffiataftropl^c bcr SJaringS 
lann fomit als ein t^pifc^cr ScKg für jene ftrifen gelten, bei benen ein 
Rranl^citSfeim im Snnern, bcffcn (gntfaltnng unter günftigen Serl&ält* 
niffen l^ätte unterbleiben fönnen, burd^ einen üon außen fommenben 
9(nreig jum acuten 9(uSbrud^ gebrad^t toirb. Sänge bebor bie S^erlegen^^ 
l&eiten beS i^anfeS Saring bem 5WarIte bie ©ignatur aufbrüdtten, geigt 
fid^ unter bem ©influffe geittoeilig fel&r nicbriger Slcto*DorIer 2Bed^feU 
courfe (18. bi^ 25. ©ebtember: 4-85 V4) eine SSecngung bcS ßapitafc 
marltcS; bie SReferöe ift fd^on am 2. Dctober nid^t meit üom >2lngft^ 
punite« entfernt. ®S tritt bann eine öorübcrgel&enbe ©rl^olung ein, bis 
gu Slnfang 3lot>tmbex ber abermals ungänftige @tanb ber ^aitUXxan^^ 
fer§ in SReto*g)or! (4-86 V4 btö 4-8572) baS ©ignal jum au8brud§ gibt, 
tnbem baS ^auS SBaring, in ber tt)ad^fenben ®elb!lemme an ber 3Sl&q- 
li^Mt, ben ©türm gu überboucm, üerjtoeifelnb, feine Sage offenbaren 
mufe. 3)ie tojcitere <5nttoidKung ber firtfe fotoie il^re ©inbämmung burd& 
ia^ @aranties©5nbicat mit §tlfe einer öon ber S5anl öon ®nglanb auf? 
genommenen ©olbanlei^e öon gufammen 4,500.000 Sßfb. ©terling legten 
bar, ttjic l^art unb fnapp >bie englifd^e aSoIfötoirtl&fd^aft an einer Staia^ 
ftropl&c vorbeigegangen toar, tocld^e ©nglanbs toirtl^fd^aftlid^e SBelt* 
ftettung bauemb ^tic gefä^rben fönnen«. ^) ©ntfprec^enb ftarl toar bie 
(gintoirfung auf bie übrigen ©elbmärfte. ©J^arafteriftifd^ für bie rein 
fpeculatiüe Senbenj, toeld^e ben biefelbcn l^eimfud^enbcn S)rainageS 
um biefe 3^tt innetooi^nt, ift ber Umftanb, baß fid^ im SSaarfd^a^e ber 
»auf öongranlreid^ bloS bcr ©olbbeftanb naml^aft verringert (3. 3uK 
bis 13. 3lobember um 125*4 SüliHionen grancS; ber rafd^e ©prung auf 
1114-6 aWiHionen fJrancS am 20. 9looember ift burc§ bie Anleihe 
motiöirt); ber ©ilberöorratl^ unb ber ^Notenumlauf mad^en, bem gang 
normalen ©taube beS l^eimifd^en ©elbmartteS entfpred&enb, nur mäßige 
DScillationen burd^. Sa^er audft feine ©iSconterl^öl^ung; bie ©trculation 
mirb blog burd^ bie. ©olbpromie, unb gtoar — toie bieS bcr not^^ 
gebrungene ©d^ritt ber Sani bon (Snglanb ertoeift — in fel^r toirifamer 
SBcife gefd^üfet. — Sebeutenb ftärfer afficirt geigt fid^ bie 3)eutfd^e 3leid&8s 
bani; i^rc ffiiSconterl&ö^ungen l^altcn mit jenen ber San! öon ®nglanb 
gletd^eh ©d^ritt, ja fie eilen tl^r öoran (16. Dctober: 5V27o)> ^^^ ^W 
lifd^en Slate öon 57o öwi 4. S)ecember üermag bagegen bie beutfd^c 

1) mtht ©öfd^cn'S in Secbg. 
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Sanf crft nad^ 3alörc&fd§Iu6 gu folgen. 3m SÖlgcmeincn tocift ba8 »tib 
btg fransöjtfd^cn ©elbmarltcS — tfolirt Bctrad^tet — feine ©pur einer 
firife im Sn* ober StuSlanbe auf; toäl^renb bie ajetoegung öon ©nglanb 
aus na<J6 ©eutfd^Ionb mit faft unöermtnberter Äraft l^inüberftral^It 

3n gleid&er SBcife toie bie eben enttoidtelte a^^atfad^cnreil^e fprid^t 
p ©unften beg franjöpfci^en olS be» toibcrftanbgfä^igften ©elbmarlteg, 
loeldöcr äußeren angriffen gegenüber bie toirffamfte SJefenfiofteHung ein« 
nimmt unb innere ftrifen <m, leid^teftcn oertoinbet, aud^ bie oergleid^eribe 
©tatiftif ber ©äufigfctt ber ©iScontanberungen cinerfeitS, foioie 
ber ©ifferens gtoifd^en 2ßajimat unb 3JitnimaI*S)igcontfSfcen 
ber grofeen Kentralbanfen anbererfeitS — gtoei SRomente, meld&c fotool^I 
oon S3imetaIIiften (9t. ®'iffen) afö aud^ oon ©olbtoäl^rungStl^eoretifem 
(®. 9? äffe, ©oetbeer) übereinftimmenb alg Sßrüfftein für bie ©mpfinb* 
Iid^!eit beS ©elbmarfteS angenommen toerben. 

^ie 3^^t ber jäi^rlid^en SJeränberungen be^ 2)igcontfa^eg betrug 
nämlic^ : 



Sa^r 


Sani Don 


SBanI bon 


Seutf(^e 


Snglanb 


iJrontretd^ 


Stetci^Sbanl 


1881 


6 


2 


3 


1882 


6 


3 


5 


1883 


6 
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1 


1884 
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1885 


7 





3 


1886 


7 





5 


1887 • 


7 





2 


1888 


9 


3 


2 


1889 


8 


3 


4 


1890 


12 





4 



2)ie S)iffcrcng jtoifd^en 3Jiajimat unb 2)linimatS)i2cont mäl&renb 
beSfelben 3a]&rgc]^ntS betrug: 





löanf öon (Snglanb i| 


söan! üon t5ran!reid&| 


3)eut|c^e ^eic^dbanC | 


3a^r 


§öd^ftc lS»icbcrfte 
»anträte 


S)ifferenjj- 


^öd&fte |3licberfte 
Sanfratc 


S)iffcrentj 


«ö*fte 1 
S3anl 


Jiiebcrftc 


SJifferens 


rate 


1881 


5 


2Vi 


2V. 


5 


3V?. 


172 


6V, 


4 


IV. 


1882 


6 


3 


3 


6 


37, 


IV7 


6 


4 


2 


1883 


5 


3 


2 


377 


3 


77 
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2 


3 


3 


3 




4 


4 
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3 


3 
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3 
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3 
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r 3 





5 
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1888 
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4Vt 


277 
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4Vi 
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IV. 


1889 
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2V.. 


3V. 1 
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IV? 
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1890 
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3 




J 5'/, 


4 


IV. 
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£iefe geringe (Smpfinblid^Iett beS $artfer $Ia^el» pngt stDetfelS« 
ol^ne bamtt jufammen, bag bie BanI Don Sftanfreid^ tl^ren (Solb^ 
beftotib gegebenenfaSiS aud^ mit ber Prämie Dert^etbigen lann, toal^renb 
bie anbeten Sanlen auf bie S)iScontpoIittI aU einfeitigeS Sorrectit) an:' 
getoiefen ftnb. ^) (Sin loeiterei^ 3Roment, baS, Don ber monetären @tatifttf 
biSl^er DöIIig unbead^tet, ben fransöftfd^en ©elbmarlt oergleid^Stoeife afö 
ben gefänbeften erfd^einen I&gt, tft bie conftante Uebereinftimmung be§ 
officieHen mit bem pribaten S)l8contfat, in toeld^er ftd6 baS SWafe bcS 
@inflnffes ber ßientralbani auf ben ®elbmarlt äugert. S)ie nad^« 
ftel^enbe XabtHt gibt eine Ueberfid^t aber bie S>ifferen; ber Sanfrate 
unb beg $rioat«S)iScontfa$ed ber toid^tigften ®elbpla(e an 260 £agen 
ber Sal&re 1886—1889 (faft auSnal^mSlog »anlaugtoeigtage). S)tc 
©ifferenj jtoif^en bem SßrioatbiScont unb ber SJanfratc^) betrug 
nSmlid^ : 



$ö6e bei 


3n Sonbon 


3n $aiiS 


3n Serli» 


3n SBten 


S)ifferen3 


an 


an 


on 


an 


O-VaVo 


58 


153 


29 


130 


V2-IV0 


103 


92 


69 


118 


1-1%% 


80 


9 


120 


12 


l%-27o 


19 


6 


35 


— 


Ueber 2% 


— 


— 


7 


— 


©umme 


260 


260 


260 


260 



SBanlauSmeiStagen. 
SluffaHcnb l^od^ ift ber ®tnffu§ ber »an! öon granfreid^ unb ber 
öfterreidgifd^^ungarifd^en SBanf, geringer jener ber 93anf Don @ngtanb, 
bead^tenStoettl^ fd^toad^ ber ©influfe ber Deutfd^en 8letd^8banf auf ben 
(Selbmarft. äiffctmäfeig lägt f!d& bie ^öl&c bcsfelben burd^ bie folgcnbcn 
8telatit)5al^len barfteUen. SBon ben 260 in SSetrad^t gegogenen Xagen 
geigten nämlid^ eine 



SBegünfttgt toirb biefe Situation getolB auc^ burd^ ben abfolnt ^o^en 
ailetallbeftanb unb baS, bloS burc^ cine^J^a^tmalgrense (35 3)ltIIiarben), nid^t aber 
burd6 ein ©outtngcnt bcfc^ränftc 9lotcnemiffton8rcd^t bicfcr Söauf. Slllein hit 
^bl)t ber Umfä^ unb ber ungeheure 8ebarf bes frangoflfc^en SSerfe^rS, bit 
geringere (^nttDtdtlung beS (SIeartngtoefenS, hit Function f^ranfreid^d ald 3a^IfteIIe 
im internationalen ©elbüerfe^r ber laieinifd^en Union laffen bxt 83ebeutung btefeS 
t^actord nid^t iiberntä^g grog erjd^einen. 

^) S3ered)net nad^ ben 2:abeIIen oon @. 6trudt, >2)er internationale ®elb« 
marft« in ^(Sd&moacr*S Sal^rbud^ für ©efefegebung ac.c Sal^rg. 1886, 87, 88, 
89 unb 90. 
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SJtffCTettj^ö^e 


3n Sonbott 


3n $ariS 


3n aScrlm 


3n Sßiett 


o-v,Vo 


22Vt57o 


58«V,3Vo 


iiV.37o 


507« 


V2-I70 


397,37o 


357,37« 


26V,37o 


457i37o 


i-i'A7o 


30'7.3Vo 


37,37o 


46713% 


47,37o 


1V2-270 


7V.37o 


2Vi37o 


i37,37o 


— 


Uebet 27o 


— 


— 


27i37o 


— 


©unrate 


ioo7o 


ioo7o 


I007o 


1007« 



ber üergltd^enen SanfauSmetStage. 

@e^t man baS 9Rag beS SinfluffeS ber San! bon ^ranfreid^ auf 
bcn fransöpfd^cn ©clbmarft = 100, fo ift bicfcr ©oöfftctctit für SBicn = 
98-8, für Sonbon = 835, für »crlin Bio» 73-2, ') pr btc auffaUcnb 
lodere ^errfc^aft ber beutfd^en Stetd^Sbanf aber ben (Selbmarft liegt eS 
najc, bie ßoncuncnj ber $rtbatnotenbanfen 2) §ur Srflärunfl l^cran- 
PStel^en; aDein btefelbe reid^t, abgefel^en bon ber befannten, $koif(^en 
biefen unb ber 9leid^8banf getroffenen Vereinbarung aber bie 2)iScontimng 
auf offenem Starlte, and^ auS bem ®runbe nid^t au8, loeil aud^ auf 
bem engIif(^4^ottifd^en @elbniarfte beriet concunirenbe @tnflüffe bor^» 
l^anben ftnb. 

SnierbingS ift bie ©tcCung ber »anl bon Snglanb nur rclatib 
gänftiger unb beibe Tanten repräfentiren ein @inf[ugntinimum gegen^» 
über ber bominirenben Sßofitton ber frangöftfd^en Sentralbanf. ^) S)er 
®runb biefer ©rfd^cinung liegt eben barin, bafe S3anfen, benen gegen 
®oIbesport fein anbereS Sorrectib p ®ebote fte^t aü bie 2)iScont« 
politif, oft gu präbentiben Serfd^arfungen bei^ äSanffa^eS fid^ genötl^igt 
feigen, loetd^e mit ber Sage bed l^eimifd^en ®eIbmarfteS nid^t im @in^ 
flang ftel^en, unb benen ber le^tere ba^er nur toiberloiQig ^olge leiftet. 



*) S)cr Sered^nung biefer Slclattögo^len Hegt bie Slnna^mc §u ©runbe, bafe 
bie ©ü^e bc8 ©inPuffe» im umgefe^rtcn SBcrl^ältniffe 3ur S)tffcrcng gtoifd&cn ber 
officicEen unb bem ^riöatbiSconte fielet. <Scit man mithin für bie ©iffcrengl^ö^e 
üon 0— Va7o ^«« ©influfecoöfftcicntcn 5, uon Vs— 17o bcn ©osfficienten 4, bon 
1—1 V,% ben Soöfflcienten 3, bou V/z—^^lo ben ©oefficicnten 2 unb für eine 
2)iffercnsöö^e bon über 2% ben (5o6fficienten 1, fo ergibt* eine einfa^c $ßro* 
Portion bie im Xt^U angeführten 9lelatibia^len. 

2) ©nbe 1889 nod^ 13 ©anfen mit einem fteuerfrcicn Kontingent bon gu* 
fommen 98,415.000 2ßarf. 

^ S)te gleid^foHd günftige Stellung ber Defterr.^ungar. 93anf ift im 
diü^mtn unfered ifolirten SBä^rungSfl^ftemS leicht berftanbH(^. 
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£)tefeS 9Roment fäDt natürlid^ bei jener S3anf koeg, bte in inbibibuali« 
ftrenber. »erfidficl^tigunfl ber ben ©olbejport Bebingenben SBer^ältntffe 
balb bie $rämten^, bolb bte S)igcontpoIttt! in 9(ntt)enbung p bringen 
t)ermag. 

@in lodtcrcr Sufammen^ang ber Sentralbanf mit bem (Skibmarltc 
tft nun feineSfaHS eine erfreulid^e toirtöfd^aftlid^e ßrfd^einung. 3)te 
aSanlJ^eill&aber fclbft toerben öon bemfelben tool&t am toenigften berührt, 
ba fie burd^ bie ©epflogenl^eit ber Sentralbanfen, auf bem offenen aJlarftc 
aud^ unter ber jofficteUen SRate su biScontiren, gebedt ftnb. 2BoI aber 
»erben jene SBirtJfd^aftSlreife burd^ bicfe 3)iffcreng betroffen unb einfeitig 
benad^t^eiligt, für toeldfee ber officielle Sanffafe in btr Xf^at auS* 
fd^Iiegenb ober bod^ regelmäßig baS 3Jla^ beg SapitalpretfeS beftimmt; 
basu ge]^5rt ein nami^after Sl^eil be^ Sinnenoerfel^reg, bornel^mIid| in 
ben Sßrooingen. 

S)iefe ^eife fte^en bem internationalen @ütet« unb ©elbüerfel&r, 
foirie beffcn fpeculatibcn SluSfd^reitungen regelmäßig gang fern, Rnb 
audö nid^t im ©taube, auf benfelbcn toirffam ©influfe gu nehmen, 
ober au^ nur feine SBanblungen in ii^ren ßalcitl gu giel^en: unb fie 
gerabe finb eg, toeld^e bie präbentibe SJiScontpoIitif ber ©entralbanf 
am rafd&eften unb ftd^erften trifft, ju einer Seit, ba für ben großen 
Serfcl&r felbft am ©ifee ber ©entralbanf ober an ben übrigen ©aupt^ 
planen nod^ ber mitunter betrüd^llidg niebrigere £)i3contfa^ maßgebenb 
erfdtjeint. 

SBon »cbeutung ift femer, baß eine ben SWarft nid^t fidler be^enfdöenbe 
©entralbani, um toirlfam auftreten gu fönnen, bei brol^enber ©efa^r gu 
unbermittelt rafd^en unb intenfiben SBerfd^ärfungen beS 3tn8fuße8 . i^re 
Sujlnd^t nehmen muß, toelct)e nur aKgu leidet. baS ©efü^I ber Unftd^erl&eit 
unb Seängftigung ergeugcn. 3n biefer ©rfenntniß l^at felbft bie S3anf 
bon ©nglanb nidfet berfd&mä^t, 2Raßnal&men gu ergreifen, toeld^e mit bem 
e^aralter bcS englifd^cn SBä^rungSftiftemS aHerbingS in fd^roffem SBiber* 
fprud&e fielen, inbem fte beifpielstoeife im äpril 1888, toenn aud^ nur 
borfibergelftenb, ben äbgabspreig bon ©olbbarren auf ben @afe bon 
77 sh. 11 d. (oon 77 sL 10 Yj d.) hinauf fefete, alfo rine 8lrt ©olbprämie 



1) mt SHcd^t begrünbct bd^er »The Economistc (Sa^rg. 1890, <S. 1074) 
feine 3uftimmung gu einer Sin^f^ßermäßigung ber SSanf bon (Snglanb in fdigcnber 
SBetfe: »The Bank rate is the rate, which governs monetarj btisiness in the 
proYinces, and when the rate is kept high above the market valne of money, pro- 
vincial traders are penalised.c ... 
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erl^ob, um bem ©olbe^port nad) 2)eutfd^Ianb ol^ne ^Beengung beS i^eimifd^en 
(SclbmarlteS gu ftcuernJ) 

®m intimer Sonitcj gtoifd^cn bcr Sentralbanf unb bem ©elbmarftc 
ift fpecieH im ©inblicf auf bic beborfte^enbe SBä^rungSreform öon emi« 
uenter S3ebeutuug. SttJeifello^ toirb nämlid^ ber Dcfterrcid^ifd^sUngarifd^eÄ 
San! fotDol^I bei ber ©infäl^rung als aud^ inSbefonbere bei ber Slu^ 
red^tl^altung einer gefunbcn, ben Sebürfniffen unfereS SJerfe^reS ent? 
fprc(^enben Sirculation ber ^auptantl^eil ber ti)irt]&f(]&aftlid§en Slrbeit 
gufaSen; bon il^rer $Miti{ gumeift mirb baS bauernbe ©d^idfal ber 
Slcform abJ^fingig fein. Unb ba ift benn — öorauggefefet, bafe unfer 
SBäl^runggfQftem bem beutfd^en nadggebilbet toürbe — bie ©efai^r gegeben, 
bag aud^ unfere SentralbanI burd^ bie conftante 9Jötl^igung gu einer 
prabentiben 2)igcontpoIitiI in äl^nlid^er SBeife bie f^äl^Iung mit bem @elb:s 
marfte einbüßte, mie bie 2)eutfd^c ateid^Sbanl. 3)iefeg 5Koment fiele aber 
bei uns nod^ fd^merer ins @ett)id^t als in 2)eutfd^Ianb. 2)enn unmöglid^ 
lann, abgefel&en bon bem relatib engen ÄreiS ber pd^jl gcbilbeten, mit 
aKen gein^eiten beS internationalen ©elbberle^reS bcrtrautcn Sßrobucenten, 
ber SSerlelftr eines fo großen (SebieteS, baS in golge ber ifolirenben 
ffilrlung feines SBäl^rungSf^ftcmS feit unbenfUd^en S^ü^n berlernt l&at, 
bic SaSanblungcn bcr SDiScontpoIitif mit ber ©onjunctur beS inter« 
nationalen ©elbmarfteS in Si^fommen^ang gu bringen, ftd^ mit einem 
©d&Iage bareinfinben, bcr lefeteren eine entfd^eibenbe SRoHe in feinem 
©alcül einguräumen, gefd^meige benn biefen Kaicul rid^tig gu formuliren. 
S)er SSerfel^r bebarf bal^er, bis bie große ßel^rmeifterin Srfa^rung i^r 
SImt geübt l^at, einer ein^eitlid&en, gielbetoußten oberften ßeitung — eine 
ätoKe, toeld^e naturgemäß ber SentralbanI gufäSt. @inge aber bereu 
f5fi]&Iung mit unferem ©elbmarfte berloren, fo !önnte berfelbe leidet gum 
banfbarften StugriffSobject ber internationalen ©olbfpeculation, gum 
©d^auplafe iäl&er, unbermittciter unb äußerft empfinblid^er S)iScont* 
fd^toanfungen werben, burd^ toeld^e biele unleugbare SSortl^eile ber 3ß&f)^ 
rungSreform in grage gefteHt toerben toürben. 

hiermit toären toir benn bei ber Stuf gäbe angelangt, bie Sttttoenbung 
bcr im SSorftcl^enbcn getoonnenen ßeitgebanfen auf baS Sßroblem ber 
SBäi^rungSreform in Defterreid^ gu giel&en. ©ie gipfelt in ber boran« 
guftettenben Xf)tU: »baß bie erfolgreid^e unb gcfa^rlofe S)urd^^ 



SScrgl. barüber @. ©trudf in ©d&mbllcr'S »Sal^rbud^ für (Scfc^a 
flcbungt, Sa^rg. 1889, (S. 1448. 
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ful^rung bet SälrungSreform bebingt tft burd^l eine fold^e 
@eflaltung beS Sßal^rungSf^ftemS — in factifdger fornol^I a(g 
aud^ in rec^tlid^er ^infid^t — toeld^e bem Selbmarfte gegen 
S(ngriffe, bie Don äugen |er unfere Sirculattou bebrol^en 
nftgen, nebft ber 2)teci)nt})i)Iitif aud^ bie iDirlfame nnb für 
bte (cimtf^e ^robnction ttBaef&i^rli^e äßaffe ber ^ramien^ 
})i)Iitif an bie $anb gibt, mit Sinent ffiorte bebingt ift burd^ 
bie 3(nn&|erung an ben franjöfifd^en Xt^pn^ bet l^inlenben 
SSB&brnng.« @S ntugte ballet ber ^ai^totif^ erbracht tnerben^ baft bie 
Sin^ebung einer ®o{b})rftmie in Gebieten ^inlenber S93a|mng leineStvegS 
genereE als eine Knomalie nnb Irantl^afte @rfd^einung begeid^net merben 
barf, bag fie Dielmel^r innerhalb ber früher gejogenen Srenjen als Sonedit) 
ber aßetallftrbmungen nic|t bloS ber 2)iScont))oItttf gur Seite gu treten, 
fonbern aud^ gegebenen $aDeS biefelbe gn erfe^en berufen tft. 

@S galt femer, um einem nabeliegenben Sinmanb gu begegnen, 
ben f)>eciellen Ilnterfd^ieb glvifd^en ®oIbpramie unb Stgio flar gu 
fteOen. 2)enn gufolge ber geringen n)iffenf(^aftlid^en Klärung biefer 
f^ragen, toeld^e im umgelel^rten S^erl^ältniffe gu i^rer SBebeutnng ftel^t,^) 
toirb bie ®oIbprämie nod^ itiät Dielfad^ als Anomalie begeid^net unb 
bem ©olbagio gleic^gefteOt. 



SS ift I&ngft als ber fpringenbe $un{t ber SBäl^rungSreform — 
fd^mieriger noc^ gu löfen aß bie ^erbeifd^affung einer genägenben Ouan« 
tit&t Don ®oIb ol^ne Störung beS SBeltDerfel^reS — baS Sßroblem erfannt 
toorben, baS gelbe äRetaD in unferer Sirculotion bauernb feftgul^alten. 
8(nberS formulirt lautet bie f^rage: »SBie koirb ftc^ bie SteDung ber 
aRonar^ie htn internationalen 3Retaaftrdmungen gegenüber geftalten?« 
3n erfter Stnie ftnb l^ierfür bie Siff^nt ber internationalen Silang 
maggebenb. SBaS nun bie $anbelsbilang (b. i. ben @üterDertel§r i. e. @. 
mit SbtSfc^Iug ber (SbelmetaObetoegung) ber SRonard^ie anbelangt, fo n^eift 
biefelbe aul^altenb eine gänftige SntmidClung auf: 



^ab btefe S3e^auptung ntc^t gu loeit ge^t, mag barouiS erbeHen, ba^ 
übfr bte t^unctton ber (Solbpramie, iDelc^e — mag man fte auc^ als Slnomalte 
Quffaffen — jebenfallS im Sa^lungSberle^r großer ^ulturgebtete eine Bebeutenbe 
ZtoUt \pitU, eine fpecielle tofffeufd^aftltc^ Unterfui^ung on^ nur befcrtptiDer 
^atnt fe^It. 
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3a5r 


SBcTt^ btr 
einfuhr 


Ueberft^ug ber 
SBeit^ ber StuSfu^r + 
ausfuhr Uebtrf(f)u6 ber 
einfuhr — 
in aMionen @ulben 6. SSS. 


1881 


641-8 


731-5 


+ 89-7 


1882 


654-2 


781-6 


4- 127-4 


1883 


624-9 


749-9 


4-12&-0 


1884 


612-6 


691-5 


+ 78-9 


1885 


567-9 


6721 


+ 114-2 


1886 


539^ 


698-6 


+ 159-4 


1887 


568-6 


672-9 


4-104-3 


1888 


5331 


728-8 


+ 196-7 


1889 


589-2 


766-2 


-f 177-0 


1890 


6101 


762-4 


+ 152-3 


2)te Snnittlttna bet So^^IungSbilan} erfoibett auc^ baS @tn< 


ge^en auf bte 3tffent ber @beImetaII>S9eioegung mä^renb biefeS 3«t> 


routneS. 


@belmet 


aH>8eioegung. 


mr 


@infu^c 


unb @ttber: 
9(uSfi4r 

ia 1000 fl. 5. 


Ueberfi^ng ber 
®nfu^r + 

UeBerfd&n6 ber 
ausfuhr — 


1881 


36.507 


5.915 


+ 30.692 


1882 


22.545 


48-862 


— 26.317 


1883 


21.741 


4.154 


+ 17.587 


1884 


12.671 


9.891 


+ 2.780 


1885 


12.283 


8.728 


+ 3.555 


1886 


10.583 


1.797 


+ 8.786 


1887 


10.852 


4927 


+ 6.925 


1888 


27.149 


12.201 


-1- 14.948 


1889 


26,234 


8.740 


+ 17.494 


1890 


45.980 


4.210 


-1-41.770 



■ 2){c üorftc^enbcn Tabellen ergeben nun baS bcmerlcnStocrt^c — 
toietool&I leinegtoeflS fiberrafd^enbe — Slcfultat, bafe ber Ueberfd^ufe 
unfcrcr SBaarenauSfu^r feineStoegS burd^ einen entfpred&enbcn 
©albo ber ©belmetalls^infu^r compcnfirt toirb. 3^ befferen 
Sergletd^ung fteHen toir\bie betreffcnben Siffcrn nod6 einmal neben* 
einanber bar: 
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Sajr 


Ue&etfc^ug ber 
SBaarenauSfu^t 


Ue6eifd^u6 ber 
Sbdmetalleinftt^r 
in 1000 fl. 5. SB. 


3)ifferena 


1881 


89.700 


30.592 


59.108 


1882 


127.400 


— 26.317 


153.717 


1883 


125.000 


17.587 


107.413 


1884 


78.900 


2.780 


76.120 


1885 


114.200 


3.555 


110.645 


1886 


159.400 


8.786 


150.614 


1887 


104.300 


5.925 


98.375 


1888 


195.700 


14.948 


180.752 


1889 


177.000 


17.494 


159.506 


1890 


152.300 


41.770 


110.530 



2)etnnQ(i^ ift unfere igonbelSbilang aSerbingS actit), unfcre 3<t^Iung§« 
bilang ötngcgcn todft einen bebeutcnbcn Sßafftüfalbo auf. 

@@ fann nämitdg ber burd^ ben @aIbo ber (Sbelmetalleinful^r 
nid^t gcbcdttc Slctibfalbo ber ^anbetebtlang (Ueberfd^ufe ber SBaaren* 
ausfuhr) enttoeber befttmmt fein, (S^apital bem 9(uSlanbe t)or2uftred(en 
ober @d^ulben an ha^ 9(uSlanb %n tilgen (etn^etmifdge @d^uIbtttreS 
j^ereingune^men), ober aber btefe @d^ulben §u bergtnfen. 2)te erfte 
3llternaliöc barf füglid^ aufeer Setrad^t bleiben. Ob unb um toeld&en 
S9etrag ber Sapitalconto unferer auswärtigen @d^ulb jäl^rlid^ ftc^ 
minbert, ift bei ber Ungulänglid^feit, ober rid^tiger bei bem öölligen 
SRongel einer @tatifti{ ber internationalen SBertl^papier^äSetoegungen aud^ 
nid^t annäl^emb anzugeben, ©e^en toir aber ^xttfüx aud^ eine anfel^nlid&e 
©umme ein, fo äufeett ftd^ bod^ in ber ungeheuren ©ö^e bc8 (Süter^ 
toertl^eS, toeld^c attiäl^rlid^ — fd^einbar o^ne (Segenleiftung — gur 8e* 
rid^tigung ber Spafftöjinfen an baS SluSlanb abgeführt toirb, bie gang 
beträd^tlid^e §5l^e ber internationalen SSerfd^uIbung unferer Srtonard^ie 

2)er äufeerft günftige ©taub unferer §anbelsbilang — beffen 
SSebeutung burd^auS nid^t oerfannt unb alsbalb getoürbigt toerben foQ — 
!ann bai&er über bie ©d^mierigfeit ber Slufred^t^altung einer mit (Solb 
gefättigten ©irculation nid^t ^inüjcgtäufd^en. 

S)a8 Setfpiel 3toIien8, bem c8 trofe feiner beträd^tlid^cn »crfd&ulbung 
unb einer burd^auS paffiben iganbelsbilang gelungen ift, ben größten ^til 
feines ©olbborratl^eS int £anbe gu er^alten^ lann ani bem ©runbe gegen unS 
nid^t bertoert^et toerben, toetl fid^ Stauen befanntlic^ an jenes SBä^rungSf^ftem 
angelehnt ^at, bou toeld^em auA toir unS btefeS günftige S'lefultot berfprec^en 
unb toofür löir eintreten. SBergl. barübcr ßejis (in ©demolier'« »3a^rbud& für 
©efeögebung« ac, Sa^rgang 1885), ber u. ®. affgu pcffhniftifd^ fagt: »SBeber 
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2)cnn bcr günftige ©tatib bcr ^anbcKbtlanj ift in einem SBirt^fd^aftg^ 
gebiete mit ifolirtem Sßäl^rungSfQfteme eigentlich baS notJ^toenbige 
ß^orrelat feiner internationalen SBerfd^uIbung; eS mug Sßaaren im 
Uebcrfd^uffe e^portiren, toenn eS nic^t Si^f^n unb XilgungSquoten feiner 
^affiDcapitalien burd^ neue Slnle^en im ^uSlanbe aufjubringen ge« 
nöt^igt fein toiff: benn fein Saarmittelüorratl^ (Sßapier» ober minber* 
tocrtl^igeg ©ilbergelb) ift jur Segleid^ung internationaler Sßafftofalbi 
oöUig untauglid^.^) 

flam eS bemnad^ unter ber ^errfd^aft unfereS biSl^erigen SBfil^rungS« 
f^ftemS oor, bag ber Ueberfd^ug ber i^anbelsbilanj nid^t l^inreid^te, nm 
ben ^affiüfalbo bcr 3öl&IungSbiIang su bedten: fo mufete birect ober 
inbirect unfer ßirebit im 3(uSlanbe in 3[nf))rud^ genommen toerben. @g 
trat eine SSerfd^limmerung ber fremben 2)eüifen ein (»baS ©olbagio ftieg«), 
»eld^e fo lange förbemb auf ben ©jport unb ^^mmenb auf bie (ginfu^r 
toirfte, bis baS (Sleid^getoid^t in unferer 3ctl&IungiSbiIan3 toieber l^ergefteUt toar. 

S)iefer augglcid^enbe 3Iled^ani8mu8 mufe nun bei ber Slnnal^me 
eines uniformen SBol&rungSf^iftemS feine Function böHig änbern, unb 
3toar um fo grfinblid^er unb empfinblid^er änbern, je mel^r toir un3 ber 
reinen ®oIbtoä^rung naivem. 

®enft man fid^ bie leßtere, ober aud^ nur bie ^infenbe SBol&rung 
be^ beutfc^en Xt)pvi^ oertoirllid^t unb baS @ilber }u einem Umlaufsmittel 



Defterreid^ nod^ S^uglanb tro^ feiner bebeutenben ©olbprobuctton toerben biefeS 
Sßä^rungSf^ftem (bie ©olbtoä^rung) anfrec^t^alten fönnen. S3eim erften ^nftog 
t)on au^en toilrbe ftd^ namentlid^ toegen ber ^erfd^ulbung nad^ äugen ha^ @oIb 
au» bem ßanbc pc^ten« (@. 210 f.) nnb tocitcr: >S)ic beibcn ber Sßapiers^ 
ßclbtoirt^fd^aft verfallenen Äaifcncid^c l^aben alfo gar ntc^t bie SBal^I gtotjd^en 
©olbs unb 6iIbertDÖ]^tung, fonbcrn nur jtoifcftcn (Silbers unb Sßapicr:^ 
toa^rung.« SJagegcn ift cingutocnben, bag ßcjig baS frangöjtfd^e @t)ftem 
eben aufeer 2ld&t lägt. S)crfelbc ©elcl^rte toeift neueftenS (ötIb.*@;onr. Sal^rb. ^.^. 
XXI. @. 277) toieber auf bie grofec ©(^toicriglctt ber STufred^t^altung ber @oIb* 
toa^rung in Defterreit^^Ungarn 6in unb bcmerft, Stalien ^abc fein @oIb nur burd^ 
»9lbfperrung« unb ben ^nfd^Iug an bie lateinifc^e Union behaupten lönnen. 

^) @inc günftige ©eftaltung ber ©anbelöbiranj als Korrelat ftarfer inter* 
nationaler SScrfd^ulbung ift aucö in ©ebteten mit uniformem SBäirungSf^ftem 
gu beobachten. @o l^at granfreid^ t)on 1867 hi^ auf bie ©egentoart eine ungünftige 
§anbelSbilan§ aufgetoiefen, mit SKuSna^me ber t>kx 3df)xt 1872—1875. (ßeiftung 
ber ÄriegSentfd^äbigungl) 3n biefen bier Sauren betrug ber burd^^nittlid^e 
iäl&rlid^e Ueberfci^uft bcr SluSfu^r über bit ©infu^r circa 238 aJiiUionen grancS, 
in ben üor^crgel^enbcn bier3a§ren ber 2)linbcrtoert]& ber Sluäful&r burd^fd^nittlid^ 
310 SKillionen, in ben folgenbcn iäf)rlid) circa 1031 2JliIItonen SrancS. 

Sanbe86erget, SSSä^rungSf Aftern unb Stelation. 9 
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t)on fecunbärer 93ebeutung l^erabgebrädt, fo lönnte eine SSerfd^Itmmerung 
unferer internationalen B^^IungSbilanj feineSfaUS t^re 9luSgIet(]^ung 
burd^ eine toefentlid^e affectton ber SBcd^felcourfe finben, .2)te leitete 
fänbe nämltd^ beim ©olbpunfte notl^menbig il^re ®renge; Don ba ai 
toürbe bie SSuStsanberung effectiüen @oIbeS beginnen. 2)er toirt^fd^aftlid^e 
Organismus IBnnie gegen biefen $roce6 nid^t anbers als mittelft ber 
@rl&ö^ung bcS ©iScontfa^eS reagiren, um mittelft ber befannten Sin^' 
totrfung ber Srebitreftriction auf bie ^anbelsbilanj fd^Iieglid^ anä^ bie 
Slemebur für bie S^^lungSbilans gu fd^affen. 

2)iefe gunctionSänbemng beS toirtJ^fd^aftlid^en SRed^aniSmuS tofirbe 
aber — gum minbeftcn für eine längere UebergangSpertobc — ben 
l^eimifd^en ®elbt)erle]^r einer 9teil^e biSl^er nid^t befonnter gfä^rlic^Ieiten 
preisgeben; benn iDie immer bisher ber 2)eoifenmar{t fid^ geftaltet i^atte, 
bie Strculation tourbe baburdg nid^t berührt; eS lonnte ber Saufmann, 
toeld^er im 3nlanbe 1000 fl. S. Sß. Derfprod^en ^atte, barauf red^nen, biefe 
1000 fl. — toomit er feine ©d^ulb tilgen lonnte, mod^te aud| il^r SBert^ 
feitl&er üon 1700 auf 1600 aRarf beutfd^er SReid^Stoä^rung gefunfen fein — 
gu mäßigen Sebingungen gu belommen. gür ben ©jporteur unb Smpor» 
teur l^ingegen, bie burd^ eine SSeränberung beS SJalutencourfeS um 
mittelbar berührt tourbcn, beftanb jenes finnreid^e ©Elftem öon 3)edfungcn, 
toeld^eS in feiner öfonomifd^cn Function einer JBcrftc^erung gegen btc 
SJalutafd^toanfungcn gleid^fam. 3n 3u'«nft l^ingegen toirb bie S?cr* 
fd^Iimmetung ber S^WungSbilang eine toa^re ^Beengung beS Umlaufes 
l^erüorrufen unb ben ftaufmann oor bie angftüoCe grage fteHcn, ob er 
fid^ bie gur @inI5fung feiner SBerbinblid^feiten erforberiidfee ©umme über* 
i^aupt ober bod^ gu einem erträglid^en SinSfufe toerbe ücrfd&affen fönnen. 

3?un ift ber biSl^erige S^ftanb aHerbingS franfl^after ärt, anormal, 
treibl^auSartig gemefen; aber ift eS tool^I Ilug ober gtoedCmägig, eine 
£reibl^auSpf[ange unvermittelt bem raul^en 9?orb preiSgugeben, ober einen 
ßeibenben gur älb^rtung auf baS offene t^elb ^inauSgufenben? 

Um bie SaSirlungen ber SBäl^rungSreform auf ben beimifd^en S3er* 
lebr rid&tig gu beurt^eilen, mufe ber ©ebanfe in üoller fliarl&cit erfaßt 
»erben: bafe alte jene auf bem internationalen SSerfe^re ber 
äßonard^ie berul^enben toirtl^f^aftlic^en äSorgänge unb @rfd^einungen, 
toeld^e biSl^er in ben ©d^toanlungen ber 2)et)ifen gum 9luS^ 
brudte lamen, fortan i^rc SBirlung in ber ©eftaltung beS 
SJiSconteS äußern tocrben. Unb je tiefer bie (Setoo^nl^eit unfereS 
SßerfcbreS murgelt, alle SSorgänge beS internationalen ©elbmarlteS auS* 
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fd^ltcfelidö unter bcn ©cftd^t&punft bcr SBalutacourfc gu ftcllen, bcfto 
borfid^ttgcr müfetc u. @. bic Ucbcrfüörung bcS öcgcnlDarttöcii SwftanbeS 
in bcn neuen erfolgen. ®enn cS läfet fld^ nt(§t üon ®efe^eStt)egcn bic 
Senntntfe bcr ©rfd^einungcn beS internationalen ®clbmarfteS, fotoic bic 
^unft, fte oorauS 5U bered^nen unb ald @Iemente in bcn fo überauiS 
toid^tigen ©alcfil beS Kapitalprcifc^ aufjunelftmen, bem SJerlclö^re becrctircn 
— eine flunft toeld^e bcn anberen grofeen Kulturööffem in ^olqt ber 
alt^ergebrad^ten ®e»öönung an ein gefunbeS SBä^rungSf^ftem faft inftinctio 
eigen ift. 

greilid^ muffen toir beS ßinmanbeS getoärtig fein: ben erp^ten 
ga&rlid^fcitcn einer burd^ Uebcrfpeculation unb ungefunbe Krebitenttoidtlung 
erzeugten SJerfd^limmerung ber 3ö^lungSbiIan§ lönnte unb müfete folge* 
richtig burd& eine boppelt nüd^ternc unb encrgifdie Sanfpolitif, burd^ eine 
hoppelt üorfid^tigc Haltung bcr IeitenbcnSBirt]6fd6aft3freifc borgebeugt merbcn. 

S)a8 fei bercitroißigft gugcgebcn. SBie aber, menn ber Singriff 
auf unftre Kirculation öon aufecn erfolgt unb bur^i fold^e aRomcnte 
bebingt ift, tocld^e unfer S3er!el^r ebenfotoenig l^intangu^altcn alg 
%u beförbern im @tanbe ift? Sßenn mit einem SBorte bie SSerfd^limmerung 
bcr Sfl^lMnö^bilans, ber ®olbejport, bic Seengung ber ßircnlation burd^ 
eine gang externe KonftcIIation beg internationalen ®clbmarfte8 l^cröor? 
flcrufcn toirb? 

ftcincStoegS foH jener naiöen — toictoo^I nid&t feltenen — Sc* 
furd^tung bag SBort gcfprod^en toerben, eS toärben bie großen tocftlid^cn 
Sicntralbanlcn aug bloßer Suft am toirt^fd^aftlid^cn Kriege alsbalb ein 
bamonifd^eS 8lngriffSfpieI gegen unfere ßirculation eröffnen. 5flid&t eine 
SJerfd^mörnng ift eS, toogegen SJorfprgc getroffen »erben mufe, »ol^I 
aber jene periobifd^en, öon einem SBa^rungSgebiete mit großer SRafdö^eit 
unb nntoiberftcl^Iid^er ©nergie auf bie anberen ^inüberftral&Ienbcn Ärifen 
beS internationalen ®elbmar!teS, bereu SScrlauf toäl^renb beS legten 
3al&rge^nteS gu fd&ilbern oben üerfu^t lourbc. @ie bürfen nid^t aufeer 
Sld^t gelaffen tocrbcn, gumal [li) bei il^nen gegentoärtig eine conftante 
Snnal^me ber 3ntcnfttät nadötoeifcn lafet^) unb cS aller ßogif toiber* 
fprid^t, angune^men, baß nad6 ber SluSbc^nung ber ©olbioäl^rung auf 
Defterrcid^*Ungarn bie ©äufigfcit ober ©tärlc jener firifen, tocld^c im 
legten ©runbc auf ber rclatiocn Ungulänglid^fcit ber mctaHifd^en 
llnilaufSmittel berufen, fic^ abfdötoäd^en »erbe. 

*) @o ^at bic aSatingfrifc ben internationalen (Scrbmarlt ftarfer unb an« 
Öaltcnbcr afficirt alg eine bcr früheren (grfci&üttcrungen. — S)amtt ftimmt auc^ 

9* 



i 
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2)tefen Sorgftngen gegenüber ftnbet aber ber @a4: prineipüs obsta 
feine 9(ntt)enbnng; fie hintan gu Italien, fielet ntd^t in unferer 3}tad)t. 
Um fie gu übertoinben, ift aber unfereS (Srad^tenS bie Slntoenbung ber 
S)iiScontpoIiti{ allein aus bem (Sntnbe ni(^t auSreid^enb, iDetl fold^e 
@pannungepftänbe beS ©elbmarlteS bie ^öi^e ber internationalen äJer« 
fd^ulbung Oefteraeid^«Ungam3 mit oQer äßad^t gegen uns }ur Geltung 
bringen toärben, unb gtnar in bo})))eIter Stid^tung. 

3n ftrifen biefcr STrt pflegt nämlid^ ber gunfid^ft bebrängte aWarlt 
aud^ burd^ anticipatiüe Irafftrung auf fünftig erft fällig toerbenbc 
ober gur @ntfte^ung gelangenbe f^orberungen auSlänbifd^eS (Selb l^eran- 
gugiel^en. ^) SJiefeS 3Ranöüer bermag ein SBirt^fd&aftSgebiet mit actioer 
3a5fung8bilang2) burd^ ßinfd^ranfung feiner ffiinfu^r, ©rtoeiterung feiner 
SluSfu^r, Srl^öl^ung beS £)i8conteS 2c. gu paral^firen. 

@in berfd&uIbeteS 2anb aber l^at baS 2:raffiren auf feine nad^ften 
gälligleiten (3infen, Silgunggquoten) gu befürd^ten, toogegen eS atö 
gegen feft beg runbete SScrpfüd^tungen feinen ©d^ufe gibt. 

SlnbererfeitS bro^t uns baS JHfidtftrömen ber Jeimifd^en ©d^ulb»^ 
titel felbft. 2)a6 biefer ©efal^r aud^ burc^ ben oorauSftd^tlid^ jä^en 
ßourSfaH biefer ©ffectcn auf bem l^eimifd^en 3Warfte fein ©alt geboten 
toerben aflrbe, ift eine mirt^fd^aftSgefd^id^tlid^e ©rfal^rungStl^atfad^e. 3n 
3eiten tool^rer @eIbnot^ toerben gerabe bie beffereu Sßertl^e auf ben 
@elbmarft getoorfen, unb bie größten SourSoerlufte l^ingenommen. 



bie SinSfugbetoegung ber ^entralbanien üBerein. @8 Betrug nömlid^ ber Sd^reS^» 
burd^fd^nttt beS S)iScontfa^eS: 

3al^t S3anf bon ©ngtanb 2)eutfcl^e dtti^Shant Sdant bon f^ranCreid^ 

1881 3-50 4-42 3-84 

1882 4-12 4-54 3-80 

1883 3-56 405 307 

1884 2-95 4-00 300 

1885 3-00 4-12 3-00 

1886 3-05 3-27 300 

1887 3-35 3-36 300 

1888 3-30 3-31. 307 

1889 3-55 3-67 3*10 

1890 4-55 4-38 3-00 

W' @. 99. 

^) begto. beffen internationale S3erbinblid^!eiten bortoiegenb bem ©üter^ 
oerfel^re entftammen. 
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S)a§ (etseift utSbefonbere baS augerorbentlid^e Linien ber Sonboner 
©id^tcourfc In ffUto^^oxl, bcr SPtctöfaH bcr (EonfoK in ßonbon u. f. to. 
gu SBegtnn einer ieben ^anil, 

@oI(i^ ftürmifd^eS ^eimtDortdbrängen nnferer Sßertl^effecten . ^aben 
toit tDof)l aud^ biSl^er fd^on erlebt; aber nur bie SSalutencourfe, ntd^t 
aud^ bie Strculatton erfuhr baburd§ eine nami^afte SSerfd^Iimntentng. 

@§ mod^te auf biefem Sßege bieKeid^t ber einjelne auSI&nbifd^e 
(Staubiger fid^ (Selb berfd^affen, aber bag ein ganjeS Sirtl^fd^aftS:: 
gebiet burd^ SSeraufeerung unferer ©^ulbtitel feiner Bebrängten ©ircu* 
lation auf Soften ber unferen f)ittt aufhelfen fönnen, ftattb bei bem 
btSIgerigen Sßäi^rungSf^fteme auger t^rage. 3ubem fe^te ftd^ ber auS« 
länbifd^e ©laubiger, toenn er gu biefem SRettungSntittel griff, einem 
boppelten SSerlufte anf^: bem ßourgfaHe ber SBertl^ijapiere felbft unb 
iiberbieS bem (S^ourSfaUe ber öfterreid^ifd^en äSaluta, tneld^e er bei bereu 
äSeräugerung erhielt @oI(^e Setoegungen mußten bal^er balb genug gum 
^tillftanbe tommen. 

ftein gefunber 3wPflni>I J>ö^ ift unbeftreitbar. ®iefer fünftlidje 
SBaU mug ftnfen, toenn bem befrud^tenben @trDme beS fremben S^apitalS 
ber SBeg auf unferen SWarlt gebahnt »erben foH: getoife ein 3i^I oufS 
innigfte gu toünfd^enl 8lber biefer ®amm 5ätt an^ bie öerl&eerenben 
t^Iutlgen beS aufgeregten @tromeS §uräd(: unb toaS l^ätten mir, menn 
toir i^n gang befeitigten, bag toir an feine ©teKe fefeen lönnien?^ 

• 35ie Sßanac^c ber S)i8contpoIitif ? ©o ftarf biefe SBaffe regelmäßig 
in ber $anb einer gicibetoufetcn Kentralbanf mirfen mag, fle ift ol&n* 
mad^tig, toenn bag abfliegenbe (Solb nid^t bem freien 3uge ber @pecu^ 
lation ober ben SBanblungen ber ©anbelsbilang folgt, fonbern in ®r* 
fullung feftbegrünbeter internationaler SSerpflid^tungen l^inau^gefenbet 
tDerben muß. 3ubem ift fie eine gtoeifd^neibige SBaffe; benn toie l^od^ 



*) »3enc8 (Solberforbcrniö«, fagt ©cnr^ (5. (Saret) (»Shall we have peacec, 
S)eutf(^c SluSgabc, ©. 57) htx ber @d&tlbcrung ber monetären SBcrpItniffe in 
2lmerifa, »toar nod& bagu ieben Slugcnblidf einer (Steigerung burd^ ben Sß'crfauf öon 
©(^ulbfdgeinen ausgefegt, hk im Umfange bon igunberten üon ST^illionen in aus* 
toärtigen §anbcn toarcn, inbcm bie S5cträgc in @olb bcanfprud^t unb fo ber ^^luin 
bon S3an!en herbeigeführt tturbc. 5lu6er @(ftulb fein, Reifet außer ©cfa^r fein, 
a6er ouStoärtS biiS gu j^unberten bon äJliUionen berfd^ulbet fein, l^eißt ftets fid^ 
in ber (Sefal^r beS öffentlid^en unb prtöaten öanferotts Beflnbcn. S)tc ßeitung 
unfereS gangen ein^eimifd^en S^erfe^r» »ar ba^er gänglid^ in ben ipanbcn bon 
9luSlänbern.« 



i 
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müfetc bcr ä^nSfufe fcta, bcr baS- toflbarc SRctaH in Dcftcrrcid^ fcft^icltc, 
toenn Serlin unb ßonbon bcn ©afe bon 5V2 unb 67o auftocifcn? 

2)tc S)t8contpoIitif ift am Sßlafee, toarncnb unb jügclnb cingus: 
greifen, toenn. unb fotoeit bic ©eftattung bcr Sirculation cineS ßanbcS 
bebingt ift burd^ beffen eigene toirtJ^fd^aftlid^e @nttt)t(f(ung. 9(ber 
gegen bte Stefle^toirlung ber \>on ougen anbringenben SircuIationS:: 
fpannuiigen unb ftrifcn toollen toir unfercm ©clbmarftc ein flörtcr unb 
rafd^er toirfenbeS unb ben ^eimifd^en SJcrfe^r minbercmpfinblidö trcffenbeS 
Korrectib pr Verfügung gefteKt toiffen: bic ber Kentralbant re^tli^ 
unb factift^ getoiil^rte äitögli^feit^ eine ©olb^römte ju eri^ekn. 

aJlag bann immerhin Deftcrreid^ tl^coretifd^ aud^ fortan nod& nid^t 
äu ben ßänbem mit böllig ftabilifirtcr SJaluta gcrcd^net toerbcn. S)te 
aßögfid^Ieit, bic bcfd^eibcncre ©rrungenfd&aft ftctig unb gefahrlos auSju*- 
bauen, ben SSerfel^r aHmäöIid^ an bic il&m bergcit nod^ bötttg frembcn 
ScbenS* unb SnünidtlungSbcbingungen bcr mctaHifd&cn ?Bä]&rung p 
gemöl&nen, toiegt bei toeitcm bic SBorgiige eincS t^eorctifd^ biettcic^t 
boHtommcncren ©^ftemS auf, baS toir unter forttoöl^rcnb ftd^ crncucrnbcn, 
aufrcibenbcn unb gtoeifel^aften flambfcn gu bertl^cibigcn l^ältcn. Unb 
fd^lieglidg mug unfereS @rad&tcnS bic cffenticae SSerfd^icbenl^eit smifd^en 
©olbprämic unb ©olbagio, fotoie bic rclatibc SBered^tigung bcr Sßrämiens^ 
jjolitif als Korrelat unb ©rgängung bcr ©iScontpoIitif in ßänbem mit 
l&infcnbcr äBäl^rung, ^) aud& tl^corctifd^ jur Slncrfcnnung gelangen: 
benn bic J^l&coric bcr cjcluftbcn 3)i8contboIitif ift bon monetären SBers 
J&ältniffen gang anberer Statur abftral&irt, als tocld&e l^cute ben intcr* 
nationalen (Selbmarft bel&errfd^en. 

fteinem Jßraftifer aber bürftc eS bcifallen, granfreid^ um feiner 
^rämien:poIitif miHen als ein ßanb bon ungefunbcn monetären SBcr* 
^Ältniffen p bcgeid^nen: unb eben ber frangöfifd&c S:^puS bcS Sffiäl^rnngS:^ 
ftiftemS ift es, für beffen SSertoirflid^ung mir eintreten. 

dagegen ift bon ©ctte ber Sßraftifer ein anberer ©intoanb p 
geioärtigen. »®S fönnte nämlid^ bie mit bem ©^fteme ber ©olbprämic bcr* 
bunbene SRöglid^fcit ftärferer ©c^toanfungcn bcr auSlänbifd^cn SBed^fefc 



3n bicfen StuSfül^nmöcn fonnten — bem K^araftcr beS ©auptproblcmS 
zufolge — bic ^atnx bcr Sßrämic, i^rc SSorauSfcöungen unb SBirfungen nur in 
allgemeinen Umrtffcn erfaßt tocrbcn. S)tc Slnal^fc ber SPrämienpoIitil in t^rem 
Söcrpitniffc §ur 2)tScontpoIitif — tili faum noc6 ex professo erörtertes St^crao — 
bleibt einer fpecieUen Slbl^anblung borbe^alten. 
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courfc bag ®tnftrömcn frembcn Kapitals naä) Dcftcrrcidö öemmcn 
unb — gum Xfjtilt tocnigftcnS — einen ©rfolg erfd^toeren, ber al8 
einer ber Sielgebanfen ber 8leform mit ^tä)t betrad^tet toirb: ^ toir 
ipürbcn nad^ »ie öor ein toirt^fd^aftlid^ ifolirteS ßanb bleiben.« 

®in ©intoeiS auf granfreid^ fönnte aud^ l&ier ftatt einer loflifd^en 
Slrgumcntation bienen. Slttein bie lefetere fällt nid&t fd^toer. ®enn bie 
Sßrämienpolitif ift nid^t als regelmäfeige Srfd^einung, fonbern nur 
als aiemebur in getoiffen fritifd^en ©pod^en gebadet, in beneir intenftöe 
©d^toanfungen ber SBed^felcourfc aud^ fonft gu ben unöermeiblid^en 
@t)mptomen gal&Ien. 

3ubem lafet fid^ ber empirifd^e Slad^toetS erbringen, bafe eS ein 
ge^Ifd^luB ift, toenn man fid^ bon einer ööllig unüerrüdtbaren SSaluta 
eine gröfeere Stnjiel&ungSfraft unferer Effecten auf anbere frembe SKärfte 
üerfprid&t, als öon einer burd^ Sßrämienpoliti! moberirten 3Baörung. 2)ie 
nad^fteftcnben S^abellen geben eine üergleid^enbc Ucberftd&t ber KourS* 
betoegung ber öfferreid^ifd^cn unb ungarlfd^en, effectiö in®oIb öerginS« 
lid&en Sftenten einerfeitS unb ber italienifd^en in Siratoä^rung (alfo in einer 
regelmäßig biet ftärfer alS bie frangöftfd^e aßä^rung fd^toanfenben SSaluta) 
öcrginSlid^en SRente anbererfeits toäl^renb berfd^iebener fritifd^er ®pod^en : 

©ourSbetoegung ber öfterreid&ifd&en unb ber ungarifd&en47oi9cn 
©olbrente unb ber öVo^flcn italicnifd^en 3tente an ber SSer* 

liner SSörfe: 
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S5gl. ha^ trcfflid^e dit^txat b. Sinb^eim'S an bit n.*ö. ^anbelS« unb 
@ctoerbc!ammer über bie öanffragc; abgebrudft bei Sßerl: »3ur Srage ber 
SSalutareguIirung in Deftcrrcid^sUngorn.« @. 61 ff. 
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3n bcn baröcftcBtcn, burd^ eine Steige anberer SJetfpicIe öcrmel^r* 
baren pßen jeigt e8 ftc^, bafe bte öcimifd^en, in ejfectttiem ®oIbe öcr« 
SinSlid^en Stenten, t)on benen bie öfterreid^ifd^e ©olbrente su ben t)or« 
ne^mften änlagetoertöen gäölt, in bctocgten Seiten ebenfo ftarle ober 
nocß ftärfere ©ourSeinbufeen erlitten öaben, aß bie italienifd&c SRente, 
tt)iett)ol^I beren SouponS in einer »fd^manlenben« äSaluta eingelöft 
merben. 

ßägt ftd^ fc^on barauS fd^Iiegen, bag aud^ eine abfolut unüerrudt» 
bare Saluta bie fremben aWärlte unferen Sßopieren nid^t geneigter ftimmen 
müfete, alg eine nad& STrt beS franaöftfd^en SBä^rungSf^ftemS moberirte: 
fo muffen anbererfeitS aud^ bie burd^ baS erftere ©Aftern bebingten 
fd^arfen unb unöermittelten SDiSconterl&ö^nngen unb bie bamit regelmSfeig 
öerbunbenen ftarfen ©ourSfd^toanfungen ber Slnlagemertl^e bead^tet toerben, 
beren irritircnber ©inffufe anf bie fremben aßärfte leidet bie Slnjie^ungS« 
fraft ber conftanten SSaluta gu parallgiftren geeignet toäre. — 

@o red^tfertigt benn eine Steil^e Don aßomenten, unter ü^nen al% 
baS bebeutfamfte baS Verlangen, bafe burd^ bie SBäl&mngSreform bie 
©tabilität ber mirtl^fd^aftlid^en ©nttoidflung unferer 3Ronard^ie nid^t unter* 
brocken unb berfelben eine fräftige ©efenftöftettung im internationalen @elb» 
üerfel^r gepd^ert toerbe, eg red^tfertigt ber SBunfd^, bie neue SBäl^rung 
nid^t bloS einfül^ren, fonbern aud§ aufredet erhalten gu lönnen, baS 
Sßoftulat, bafe baS SBalftnmgSf^ftem bem franjöpfd^en I^ipuS ber l^inlen» 
ben SBä^rung nad^gebilbet fei. 

®a nun baS flriterium biefeS S^iftemS, »oburd^ eS ftd§ bon ber 
in ben ©runbjfigen üertoanbten beutfd^en SBS|rung unterfd^eibet unb bie 
Öanb^abung ber Jßrämienpolitif neben ber 2)i8contpoIitif geftaitet, 
factifd^ in ber Sättigung beS SJcrfel^rS mit ©ilbercourantgelb, red^tlid^ 
auf beffen üöHiger principieHer ©leid^fteHung mit bem (Solbe beruht, 
wogegen im beutfd^en S^fteme baS ©tibercourant ettoa ein SJiertel ber 
gefammten $artgeIb*®ircuIation auSmad^t unb bloS afö proüiforifd^eS 
(Srfafemittel beS ©olbeS gefefelid^ anerlannt ift, fo fteßt biefeS Jßoftulat 
ber SBal^rungSreform bie folgenben S'rföcbanlen: 

1. a)ic lünftige Sirculation mit ©Über gefätttgt gu erhalten unb 
ba^cr minbefteng baS bereits gemfingte ©ilbercourant afö Umlaufs* 
mittel beizubehalten. 



^) 9latürltd^ abgefel^en baüon, hai bie 2luSpragung t>on ©ilbercourant 
fiftirt ift. 
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2. S>aS iDei^e ß^ourantgelb aud^ in red^tUd^er äSegie^ung bem 
(Solbe (abgefel^en bon ber SluSfc^Iiegung ber $riDatprägung, fo lange 
bic 3)iffercn8 Btoifd^cn 3RctaII^ unb Slcnntocrtl^ befielet) glctd^guftcUcn 
ober bod^ pm minbeften feine 9!orm in ia^ Steformgefe^ aufjunebmen, 
na(^ meldtet bie ©olbtoäl^rung afö bie principieS acctptixtt unb in 3^"" 
fünft SU öertoirflid^enbe SBäi^rung, bie ©ilberöaluta hingegen bloS ate 
beten t^roüiforifd^eS (Srfa^mittel p gelten Igätte. 



IV. dapittl 
dmtxttt (Beftaltung hti lünftigen Sa^rungSf^ftem«. 

3n jtoei Sßroblemen toirtMd&aftlid^er Statur gipfelt bie »SBä^* 
rungSfrage«. 

3)a8 eine babon ift ber t^eoretifd^en ©rfaffung ebenfo »enig 
Bebürftig als jugänglid^. 68 begreift baS ©Aftern finanzieller Operationen 
pr älnfd^affung beS (Solboorrat^eS, meld^er fänftig einen ißauptbeftanb 
unfcrer ßirculation bilben fott: bie finangpolitifd^e Seite berSlufgabe. 
3l&re ßöfung I^Sngt üon ber SRad^tftellung, ber ©rfal&rung unb ®efc^idt* 
tid&feit ber p i^rer S)urd&fü6rung berufenen ginanpiäd^te, foioie oon 
ber augenblidtlid^en Sage beS internationalen (SclbmarfteS ai. 

@ine tl&eoretifd^e ©rörterung ober gar bie öffentlid^e S)i8cufrton 
biefeS SßroblemS »äre oon ebenfo geringem SJclange al§ bie öffentlid^e 
Sigcufpon eine« erft burd^pfül^rcnben gelbjugSplaneg. ®g entfd^eibet 
]&ier bie augenblidtlid^e ©ad&lage unb ber burc^ fie bebingte ßntfd^lufe. 
3a, eg mag bie ©el^eim^altung biefeg finanjietten fJelbpgSplaneS — 
tt)ie fein combinirt berfelbe aud^ märe — fogar eine SSorauSfefeung für 
beffcn (gelingen fein. 

®aS gmeite miril&fd&aftlid^e Problem aber, bie ©eftaltung beS fünfs 
tigen SBa^rungSf^ftcmg, bebarf unb oerbient bie öffcntlid^e 2)i3cuffton im 
Iftöd^ften aWafee. S3on feiner Söfung l^ängt baS ©döidffal unferer toirtl^^ 
fd^aftlid^en ©ntmidClung, l^angt bie äßal^rfd^einlid^feit ab, baS Errungene 
aud& erhalten p fönnen, unb gerabe l&ier f)at ein ©d&lagmort biSl^er 
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alle auf Sl^atfad&cn bcrul^cnbc Slrgumcntation in bcn Stntcrgrunb gcfd^obcn. 
SaScil es nämltd^ unter ben beftel^enben SSerpItniffen fd^Ied&t^in als %iom 
gelten fann, bafe nur burd^ bte ©infül^rung bc8 ©olbeS in ein SBäl^rungg* 
ftftem beffen ©tabilität erhielt »erben !ann, lag eS na^e, bie gorberung 
nad^ @infü]^rung ber »©olbtoäl&rung« gu erl&eben. 8lber bic »©olbtoäl^rung« 
in t^rer begrifffid^en StuSgeftaltung beft^t ^eute feines ber ©ulturlänbcr, 
beren SBäl^rungSf^iftem bcm ©inen unb Ruberen, ber bicfeS Sßoftulat 
auffteHt, öorfd^ioeben mag: toeber ©eutfd^Ianb nod^ bie SSereinigten 
©taaten, nod^ aud^ grantrcid^ unb bie lateinifd^e Union, ebenfoioenig im 
©inblidE auf bie unüerl^ältnifemäfeige Slotencirculation bie flanbinaüifc^c 
Union; unb gmifd^en biefcn eingetnen ©^iftemen beftel^en toieberum Unter* 
fd^iebe leidet erlennbarer unb anbere öon feiner 2lrt, loeld&e für bie ein* 
fd^Iägigc grage öon einfd^neibenber SBid&tigleit flnb. 

3ft bod^, toie toir feigen, felbft ber S3egriff ber l^infenbcn SBäl^rung 
bloS ein (Gattungsbegriff, unter locld^cn SBöl^rungSt^ipen l^eterogener 
Slatur unb SBirffamfeit fallen. 

<5S ift bal^er unfereS (Srad^tenS öerfel^It, toenn in ben fonft treff* 
lid^en ©d&riften öon SSungl, Sßerl, ßofe, bem citirten Sieferate öon Sieben 
u. a. aus bem getoife bered^tigten ©runbgebanfen ber ©tabiliprung 
unferer SSaluta unmittelbar ober auf (Srunb einer furjen Sßolemif 
gegen bie reale ©oppetoäl^rung — beren SSertoirflid&ung ja bergcit 
aufeer grage ftel^t — principieH baS Sßoftulat nad^ ber ®infü]^rung ber 
Oolbioä^rung abgeleitet unb bie tl^eilioeife Seibel^altung beS meifeen 
aWetaHeS als KircuIationSmittel lebtglid^ als eine ber leid^tercn 35urd&* 
fü^rbarfeit ber SWeform einguräumenbe ©onceffion bargeftellt 
totrb. 35enn toenn aud& biefe SJorfd^Iäge in i^rem praftifd^cn SRefuItate 
gleichfalls auf bie Sinfül^rung ber l&infenben SBäl&rung l&inauSlaufen 
mögen, fo ift eS bod^ feineSloegS gleid^giltig, ob »ir beim Uebcrgange 
gur ©olbtoäl^rung in bem 3»if^enftabium ber l^infenben SBä^rung ftedfen 
bleiben, ober ob toir im oollen Setoufetfetn ber ®igenart unb ber 
fpecififc^en SBirfungen biefer ©^ifteme einen beftimmten S^puS ber ^in* 
lenben SBäl&rung acceptiren unb mit aBer ®nergie üerloirflic^en. ©o 
fönnte, »enn beifpielStoeife bie ©infü^rung ber bcutfd^en, übertoiegenb 
mit ®oIb gefättigten, ^^^enben SBä^rung auf baS ^Programm gefefet 
morben loäre, ber ftnangieHe 2:5eil ber Operation jebod^ mifegludtte, fo 
bafe ©über unb Oolb fid^ bie SBaage l^ielten — bie gebei^Iid^e SBirfung 
ber ateform burd^ ben alsbann undermeiblid&en SBiberftreit gtoifd&en bem 
gefefelid^ ftjirten ^Programme unb bem tl^atfäd^Iid^en Suftanbe öereitelt 
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toerbcn. ®cnn mix bcfäfecn bann f actif 4l öaS franjöfifd^c ©Elftem; aber 
feine äuSnüöung burd^ bie ©olbprämte toäre in ©rtnanfllunfl ber öSnißen 
red&tlid^en. (Sletd&ftettung ber ®oIb* mit ben. Silbercourantmüngen au2=j 
öefd&Ioffen. 

35ie ^Intenbe SBäl^rung barf bal^er feincgtoegS als baÄ Slefultat 
eineg aWifeüerl^ältntffcg sioifd^en SBille unb Äraft, Sßroflramnt unb Surd^:: 
ffll^rung in bie SBirllid&feit treten; fte mufe, als SluSflufe üon tl^eorettfd^ 
als bcred^tigt anerfannten Sßoftulaten, auf baS Sßrogramm ber SReform 
gefegt unb im öoHen Umfange biefeS SßrogrammeS öermirllid^t toerben. 

8llS fold^c Sßoftulate finb in ben üorftel^enben SluSffil^rungen nad^* 
gemiefen tcorben: 

1. 35a§ nid^t um ber tl^eoretifd^en ©efd^Ioffenl^eit beS ©^ftemS 
toiHen bie 35emonetifation beS ©ilberS gefefelid^ auSgefprod^en merbe, 
beüor baSfelbe nid&t für ben SSerfel^r roirUid^ entbel^rlicö geworben ift, 
fomic bafe eine öerinftbringenbe StoangSöeräufeerung beS gemünzten ©über* 
beftanbeS öermieben toerbe. 

2. Safe !eitte Opfer gebrad^t toärben, toeld^e, »enn. baS bimctalli* 
ftifd&e ©Aftern — toie bieS unfereS ©rad&tenS angunel^men ift — fleg* 
reid^ burd^bringen n)irb, als nu^IoS unb k)ermeiblid^ anpfeifen luären.. 

3. ®a6 gcnfigenb öiel ©über ber ©irculation erhalten bleibe, um 
eine als ©rgängung ber 35iScontpoIitif faHtoeife eintretenbe (Solbprämiens 
politif unferer SentralbanI gu ermöglid^en, unb ju biefem SBel^ufe bie 
ööHige ©leid^fteHung ber ©olb* unb ©ilbercourantmüngen gefcfelid^ aus* 
gefprod^en n)erbe. 

8fiS baSjenige SBäl^rungSf^iftem, toeld^eS biefe Sßoftulate fämmtlid^ 
p erfüllen geeignet ift unb bennod^ erfal^rungSgemäfe ein relatiü l^ol^eS 
aWafe üon SBert^tabilität bt^\^i, ift ber frangöftfd^e, mit ©über unb 
@(oIb nal^eju gleid^mSfeig gefättigte S^puS ber l^infenben SBäl^rung gu 
bejeid^nen. 

SJemnad^ toirb eS bie Slufgabe ber 3leform fein,, üon ben beiben 
fd^ioanfenben ®Iementen unferer l^eutigen ©irculation, bem factifd^ untere» 
mertl^igen ©übercourant« Unb bem uneinlösltd^en ^apiergelbe baS 
le^tere ööllig gu befeitigen, mäl^renb baS bereits gemüngte loeifee 3WetaII 
als SBäl^rungSgelb conferüirt unb fein SSerle^rStoert^ burd^ Slnlel^nung 
an bie (Solböaluta ftabüiftrt toerben foH. 

SJen gegento artigen Seftanb unferer SRonard^ie an SircuIationS* 
mittein (©ourantgelb) ergibt bie folgenbe Slufftettung: 
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in bct »anl ') fL 89,560.000 

®oIb im Umlaufe (nad^ ©aupt u. ©octficcr) ca. » 15,000.000 

©über in ber SJanf » 165,465.000 

Silber im Umlaufe (nad^ Saupt u. ©oetbeer) ca. » 25,000j000 

aWetaHifd^ unbcbedftc Sanfnoten^) . . . . » 151,156.000 

©taatönoten (aßinimalftanb) > 312,000.000 

©umme . fl. 758,171.000 

®asu ift aber nod^ ber in feiner $ö^e wed^felnbc ©taatSnoten* 
betrag, locld^er burd^ bie@inl5fung öonSßartiat^^ipotl^cIarantoeifungen 
in ben SScrfe^r gebrad^t toirb, gu red^nen. ©crfelbe ift in ber Sircnlation 
unfcrer SWonard^ie feinegioegS öon geringem Selang, toie bieS au8 fot 
genbcr JKufftcIIung l^crüorge^t: 





Umlauf ber 


$arttaI«$9))ot^e{arantoe{fi 


iingen. 




enbe 


3n 3WilIioncn ©ulbcn | 






J,. 




1 


CT 


1 


1 




Q 


O 


^ 

Q 


1885 


680 


920 


95-4 


96-5 


99-6 


982 


84-6 


74-4 


76-5 


76-3 


73-6 


73-7 


1886 


87-3 


97-1 


lOOO 


99-7 


99-8 


93-6 


93-6 


75-8 


66-4 


66-9' 66-1 


67-8 


11887 


71-9 


78-9 


860 


86-7 


85-6 


88-6 


81-3 


76-3 


73-9 


740 73-9 


74-6 


1888 


80-4 


84-5 


95-3 


99-8 


99-9 


99-3'99-7 


96-8 


850 


77-5 75-5 


751 


1889 


70-9 


83-7 


86-2 


940 


98-7 


98-7 92-7 


78-6 


68-6 


60-9 55-4 


54-7 


1890 


67-4 


68-6 


71-6 


78-2 


87-2 


88-8 85-5 


71-5 


60-9 


52-8 42-7 


41-6 


Dur*f4. 
1885-90 


84-1 


74-3 


89-1 


92-5 


951 


94-5 


896 


78-9 


71-6 


68-l|64-5 


64-6 



äuS bicfen 3a^^cn fprid^t eine bemcrlcnStocrtl^e Sßeriobicität unb 
SWcgelmfifeigfeit, toclc^e biefer 3nftitution neben ber elaftifd^en öanfnoten» 
circnlation ben ©l^arafter eines ftanbigen 3leferöoir8 für ben ®elbücrlel&r 
berleil^t. 

Slamentlid^ in ber giociten, gelblnappen 3al&reSI&äIfte toirb baSfelbe 
fo ftarl unb regelmäßig in 8lnfprud^ genommen, bafe ber — öon öielcn 
©citcn angeregte — (Sebanfe, bie ©alineufd^eine bei ber 3lcform ju 
funbiren, ober burd^ entfprcd^enbe Slegultrung il^reS 3inSfafeeg ftets auf 



^) ^a^ hm 6tanbc öon ^Infaiig Sänncr 1891. 3)cr ©olbfc^aö ber S3anf 
ift in ber im ^ejte gegebenen 2luffteIIung gum (SourStocrt^e in öfterrcid^ifd^c 
SBöl^runfl umgerechnet (P- 8.— @oIb=|[. 9.05 ö. SB.). 

^) 2lud& biefer Söcred^nung ift entgegen ber (Sepflogen^eit ber Jöan! au% 
leidet berftanbHd^en®rüuben ber^ourStoertf) il^reS^oIbfd^a^eSgu ©runbe gelegt. 
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bcr Wlaiimal^b^t il^rc» Umlaufe» ju crl^altcn, unburd^ful&rbar ift, fofcm 
bcm aScrfcl^r nid^t ein Stfaftmittel geboten toirb. — 

@8 tft aßfeits anerlannt, bafe bte Surd&ffiörunfl ber SBa^rnngS:^ 
reform mit ber grfeöung ber ©taatSnoten burd^ SKetallgelb 
beginnen muffe. 3u biefem Sel^ufe märe bie Slufnal^me eines älnlel^enS 
öon minbeftenS 312 aRilHonen ®ulben in Oolb«) erforberli(§. 

3la^ biefer Operation mürbe fxä) ber gefammte SSaröorrat^ ber 
äßonard^ie aus folgenben Seftanbtl^eilen gufammenfe^en: 
®oIb (in ber S3ant im SBerfel^r unb in ben ©taatgcaffen) fl. 416,550.000 
©über » » » » » » » » > » 190,465.000 

aßetaffifcö nngebedfte »anfnoten > 151,166.000 

fl. 758,171.000 

Sie auf ben ©ilbercourantumlauf entfaHenbe Duotc beS gefammten 
metattifd^en ®ourantg betrüge unter ber SBorauöfe^ung einer JKnleil^e öon 
312 anißionen ©ulben in ®oIb ca. 31'37o/ »äre mithin l^ö&er atö 
bie entfbred^enbe Duote im ©entfd^en Sleid^e, aber um ein Seträd^t* 
Itd^eS niebriger atö in granfreid^. 

®a nun aber felbft bie franjBftfd^e Duote bem einflufe beS ©olbeS 
Slaum genug lagt, um eine oöQig entfpred^enbe SSert^conftau} beS ^Sf^^ 
rungSgelbeS gu erzeugen, fo liefern fd&on biefe S^^W^ ben SSetoeiS, ba& 
eine Derluftbringenbe äJeräugerung unfereS @iIberbeftanbeS leineSmegS gu 
red^tfertigen märe. 

3)amit aber bie Function beS neuen SBäl^rungSftiftemS gefid^ert 
»erbe, mufe aud^ im aWetallfd^afte ber San! baS ®oIb gegenüber bem 
toeigen 3RetaIIe gur ©citung fommen. 

SRit bem gegenmärtigen (Solbfd^afte oon ca. 90 SRiHionen unb bem 
©ilberbeftanbe öon ca. 165V2 SDliUionen (Sulben märe bie SSanI toobi 
folüent, aber nid^t im ©taube, einer irgenbmie erl^eblid&en Stad^frage 
itadg ®oIb entgegensufommen. 

®S müßte bal^er auS bem ©rtrage ber ©olbanleil^e ein beträd^t* 
lid^er Sl^cil öom Qiaatt ber S3anf im Slugtaufd^e gegen ©ilbercourant 



1) Slbgefcl^en bat)on toürbc eine fold^e aWogregcI hit ßaftcn ber SBal^rungÄs 
reform ioefentlid^ gu Ungunftcn bicfcr 8fteid^3plftc öerfc^ieben, ba bie ßönber ber 
©tcfanSfronc gur SBergtnfung unb Tilgung ber SPartiaI*$9l)ot]^cIarantocifungcn 
feinen befonberen Beitrag leiftcn. (§ 5 al. 2 bcS (Scf. ö. 24. S)eccmbcr 1867, 
fflr. 3 8i,®.=S3. für 1868.) 

2) Bcgto.üonfoöiciaJWttioncnS'lcid^Smar!, als naä) ber anaune^mcnbcn Ucbcr«^ 
ganggrelation pr ^tniie^ung öon 312 SWiHtonen ©ulbctt ö. SB erforbetlid^ tuären. 
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unb {toar ntd^t &IoS prok)tforif(i^ (6i8 gut 2)urcl^fül^rung ber Steform), 
fonbcrn bcflnttiö fibcriaffcn toerbcn. 2)tc $ö5c bicfcr Duotc ift nun ein 
äufierft fd^toierigeS, in ber Stteratur aus fe^r btüergitenben Sefld^tS» 
punften be^onbcIteS Problem; *) um fo fd^ioierigcr, aß Serjemge, toeld^cr 
@oIb gegen Silber bal^ingibt, unter ben l^eutigen SBerl^altniffen gtoeifellog 
bie (Sefa^r eine« S5erlufte8 auf pd^ nimmt. 

UnfereS ©rad^tcnS gibt eS aber ein ob}ectit)e8 flriterium für bic 
SBeftimmung ber minbeften, aus bem @rlös ber ©olbanlei^e ber SBanf 
an ilferfafleuben Quote. 

S)er ©tffict&orratl^ ber San!, meld^er gumeift aus gemünjtem 
^ttaüt befielet, 2) feftt M iufammen au8 itoti tool^I gu trennenbcn Sc* 
ftanbtl^eilen. S)ie 93anf befi^^ »iatlici^ einen großen SSorratl^ an Silber« 
gelb aus }ener (SpoS)t, ba ber Sctlt^StDertl^ beS SilbergelbeS burd^ 
feinen SRetaUmertl^ beftimmt tourbe; in t|ran fteQer lagert aber aud^ 
faft alles Silbergelb, meld^eS nad^ @inftellung ber Prägungen auf ^riüat- 
red^nung (1879) öon ber ©taatSüertoaltung ju einem, ben aßetaKioertö 
überfteigenben SSerfel^rStoertl^ geprägt morbeu ift, auS beffen SluSbringung 
bemnad^ bie le^tere einen nidgt unbetrad^tlid^en 9?u^en gebogen l^at. 
S)iefeS factifd^ untermert^ig ausgebrachte (Selb ift toegen ber germgen 
Steigung, »eld^e ber an S^ttetoirtJ^fd^aft getool^nte SSerlel^r bem Silber* 
gelb entgegenbringt, pm größten 5^txl in bie Sani gcfloffen: 

Silberfd^afe ju @nbe 1878 fl. 86,485.000 

» » 1890 .... . » 165, 6 56.000 
Siffcrenj . fl. 79,171.000 

3)icfen »etrag öon ca. 80 aRittionen (Sulben ^) in Silber ift ber Staat 
fd^on aus bem (Srunbe gegen (Solb gu äbernel^men üerpflid^tet, meil bie 
SSant burd^ baS SSorgel^en ber StaatSüertoaltung genöt^igt mar, einen 
betrad^tlid^en Seftanb an minbermertl^igem ®elbc aufjunel^men, beffen 

') ögl- ?ierl »3ur Bfragc ber SSoIutaregultrung«, pag. 54; Söungl >S)ie 
SBa^rungäfrage« 2C., pag. 71; ßiebcn »S'lcferat an bie 9fi.*ö. ©anbclsfammer«, 
pag. 17; ßo^ »S)ic aSä^rungSfragc« 2c. (auS Sc^mottcr'S 3abrbud^, 
xm. aa^rgO/Pagr- 35 f.; bagcgen Sßoul ^ad^er >a)te dftcrr.sungar. SBöörungs 
pag. 60. 

*) 2)ie Literatur ge^t einmüt^ig bon ber SSorauSfe^ung auS, bai bie 93anf 
bie bor bem 3agre 1879 t^r gugefloffenen Silberbarren pm großen ^^eile in bit 
a^ünge gefd^tdtt ^abe. 

') anit biefer 3iffcr ftimmt aud^ ber »etrag ber feit 1879 in Deftcrreidfe* 
Ungarn (!uf StoatSred^nung auSgebrad^ten Silbercourantmüngen annä^ernb 
überein; eS berliegen bie aHünge: 
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S(6ftogung im ^aUt ber S)emonetifation beS Silbers für bie San! einen 
effectiüen SSerluft bebeuten toürbe, toäl^renb ber Staat bicgfaKS bloS 
ben aus ber Sßragung gezogenen ®ett)inn l^erauSjugeben l^ätte. 

Unter biefcr SSorauSfe^ung toiirbc ftd^ alfo ber ©olbfd&afe ber 
S5anf auf circa 170,000.000 fl. fteigern, ber ©ilberüorratl^ auf circa 
86 V2 ^Tlidionen ftnfen; bieä^ant biäre Htd^ Uo^fobeitt, fonbecit Unnte 
in normalen 3cHen ben ä^bfirfniffen beS S^erfel^rS nad^ effectit>em ®oIbe 
öoffouf genfigen, toä^renb fte bod^ aud^ genug ©über bcfäfee, um unter 
befonberen Serpitniffen bie Sßrämienpolitif lnir!fnm in ©cene fefeen gu 
lönnen. 

ajer aieft ber (Solbanlel^e (232 aWiKionen ©ulben ®oIb) fo toie 
ber Don ber Sauf eingutaufd^enbe ©ilberoorratl^ Don 80 3ßiIIionen l^ätten 
gur ©inlöfung ber ©taatSnoten oermenbet p werben — infofem pd^ 
nämlid^ bie effectiöe ©inlöfung berfelben als not^ioenbig unb %tDti^ 
tnafeig ertoeifen foHte, loaS iebod^ mit güfl besioeifelt toerben barf. 

(SS ift nämlid^ eine ©rfal^rungStl&atfad&e, bafe ein an Jßapiertoirtl^« 
fd^aft geioo^nter SSerfel&r fid^ nur fd^toer mit mctaDifd^em ©ourantgelbe 
Befreunben fann.; bie befannte SSorliebe ber Slorbamerifaner für bie fo^ 
genannten (SreenbadtS, fotoie bie Sl^atfad^e, .ia^ anläfelid^ ber italienifd^en 



3fa^r 


2;aufcnbc ©ulbcn 


Sa^r 


Xan^tnht (Sutben 


1879 


38.587 


Uebcrtrag 


67.962 


1880 


6.670 


1885 




3.548 


1881 


6.335 


1886 




6.895 


1882 


5.717 


1887 




5.927 


1883 


6.175 


1888 




6.719 


1884 


4.478 


1889 




5.346 



gürtrag 67.962 (Summe 96.397 

1) ®in namhafter ^l^etl ber über bie SBä^rungSfragc crfd^tencncn Schriften 
tritt für Mc gänglid^c Ucbertragung ber D^icformopcrationcn an bie Dcftcrr.*ungar, 
Söan! ein, fo stoar, bog if)x ber gefammtc @rIöiS ber ©olbaniciöc öom &aaU 
gur aScrfügung %n ftcffcn toärc, tocgcgen fie ben ©taatSnotcnumlauf in ber 
S^ormall^öl^e üon 312 aWiUioncn ®ulbcn auf i^r a:onto gu übcrncl^men l^ätte. 
iprtnci|)icll todre gegen biefc (Scntralifation ber fünfttgcn ©irculation nichts 
etngutoenben, 2)a aber ber <Btaat feine (Scncigtöeit, hit 3^eform in btcfer SBctfe 
burdöpfül^rcn, biSl^er nid&t funbgegebcn l^at unb btefelbc aud^ nic^t a priori öor* 
ausgefegt tocrbcn !ann, toeti bie SSerme^rung beS ©olbfd^aöeS ber SBanI tint 
©rttjciterung — tocnn auä) nic^t bc8 ftcucrfreicn SttotcncontingenteS — fo bod^ 
bcS ftcuerpflic^tigen ©miffionSmajimumg tnüolütrt, übcrl^aui^t eine ®V' 
l^ö^ung ber 3Jlad^tfteUung ber (Sentralban! bebeutet, fo burfte anä) bei ben obigen 
2lu2fü]^rungcn üon biefcr SSorauSfefeung nid)t ausgegangen toerben. 
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aSalutarcflcIung bcr ätibratig p bcn Umtocd^SlunflScaffcn bei bcrcn (Sx^ 
Öffnung miber alleS Smarten anwerft fd^tDad^ mar, finb gefd^id^tltd^e 
SScIcgc bicfcr S3cl&auj)tnng. 

Stcfcr Abneigung, toeld^c bei unferem nun faft burd^ ein Sal^r^ 
l^unbert mit ^apiergelbjeid^en vertrauten publicum fid^ borausrtd^tIi(^ 
nod& öiel intenflöer Supern toirb, burd& S^<^H^tixa%xtQdn, toie %. JB. bie 
Einberufung ber @taatSnoten gu begegnen, liegt u. @. bur(^au9 !ein 
@runb t)or. 

®ie toirti^fd^aftlid&en 3iclc t>^r SBäl^runggreform laffen pd^ nämlid^ 
aud§ burd^ bie @rfe^ung ber @taatgnoten mit boübebedCten, ieber^eit in 
Sourantmfinse einlöSlid^en @taatScertificaten^) DertDirflid^en. S)er 
aus bem Slefte ber ©olbanleil^c unb bem ber Sauf abgenommenen ©über 
beftel^enbe S3aarfd^a^ ttiare p biefem S^'ede afö SinlöfungSfonbS unter 
ber SWitfperre einer parlamentarifd^en ©ontrolcommiffion gu conftituiren 
unb iebe J)räfentirte ©taatSnote in ®oIb ober ©über — feffiftDer:» 
ftänblid^ na($ Sßal^I ber ©taatSDertoaltung — einjulöfen. JBoraugfid^tlid^ 
bürfte iebod^ laum ber gcringfte Xl^eil ber ©ertiftcate in normalen Seiten 
gur Sinlöfung präfenttrt »erben, ©elbftöerftänblid^ ptte biefer Sarfd^afe 
feinem anberen Stotdt — aud^ nid^t gu (Srebitgefd^aften beS ©taateS gu 
bienen, unb müfete feine ©öJ^e ber ietoeiligcn Umlaufsp^c ber Staats* 
certificate oöHig entfpred^en. 2) 

S)ie 2)urd§fü^rung biefeS @ebanIenS tofirbe fotool^I bie Soften ber 
aieform verringern al8 aud^ bereu ©urd^ffil^rung crleid^tern unb in8:= 
befonbere bie (Sefa^r einer oorfibergel^enben SBeengung beS ®eIboer!e]&rS ^) 
befeitigen, ba burd§ ben Umtaufd^ ber ©taatSnoten gegen ©taatScertificate 
biefelben bem Umlaufe leinen S(ugenbIidC entgogen toerben tourben. Slfö 
befonberer Sorgug biefeS SRobuS mag aud^ ber Umftanb gelten, bafe 
unter ben i^ier angenommenen SSorauSfe^ungen ber SinIdfungSfonbS gum 



1) ®in ©cbanfe, ber — aßerbing» in einer anberen Jöarionte — 1118* 
befonbere öon öungl öertreten tourbe. 

2) 2)te ©taatSbcrtoaltung ift tocber berufen nodft auc^ in einer bureau* 
{ratifd^en Organi[attou fd^ig, als ^oncurrenginftitut ber 9lotenban! aufzutreten 
(gegen Sßad^er a. a. D., @. 60); fotttc bercinft bie SJerftaatlic^ung ber Icfeteren 
als toünfd^enStoertl^ unb — im S^a^men beS Dualismus — burd^fü^rbar fid^ er« 
toetfen, fo ftünbe ber ^Bereinigung beS ^anlnoten« unb 6taatScertiftcat«UmIaufeS 
ntd[)tS im SBcge. 

3) SBie ftc inSbefonbcrc bei bcr angeftrebten SBa^rungSreform 1865 fo 
löftig aufgetreten ift. 
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größten Xf^txl auS ®oIb unb nur gu einer geringen Ouote aus @iI5er 
Beftänbe, fo bafe bte Kertiftcate im SBerfel^r bem effectiben ®oIbe ööllig 
glcid^gefteHt tocrben toürben. SKIIerbiugS mfifete eS aber ber ©taatSüer* 
toaltitng aud^ freiftel&en, gu 3citcn, in benen erftd^tlid^ gu fpcculatiöen 
(Btpoxiitotdtn Sßräfentatlonen in beträd^tlid&er Qä^t öorfommen, aud^ 
il^rcrfeitS mit bem gelben 3WetaK jurfidtgul^alten unb bie ©inlöfungen in 
Silber gu präftlren. 35a6 in biefer ©infid^t auf ein einl&eitKdEjcS 3«'^ 
fammentöirfen mit ber IBanlüermaltung S3ebad^t gu nei^men märe, ftel^t 
aufeer gragc. S)al5felbe ift aber in unferer ajlonard^ie burd^ eine ge* 
eignete Drganifotion ber mit ber SSermaltung beS ©inlöfungSfonbeS be== 
trauten ftaatlid^en Sel^örbe ^) um fo leichter gu ergielen, als aud^ bie 
oberfte ßeitung ber Sanlöermaltung in ben ©änben ftaatlid^er gunctionäre 
rui&t. ©elbftöerftänblid^ bürfte aber bie ftaatlid^e ©influfena^me auf ben 
©elbumlauf nid^t bis gur ©ini^ebung einer ©olbprömie gelten; eS tft 
bloS gu üermeiben, bafe bie S9anfj)oIitif unb baS SJorgel^en ber Qtaai^^ 
öertoaltung cinanber entgegenmirlen. 

8[uf biefc aSeife lönnte, inbem für bte ©taatSnoten gunäd^ft 
©taatScertiftcate • ausgegeben toürben, ber Uebergang gum neuen Sir^ 
cuIationSf^ftem mit äSermeibung oQer beengenben 3^tfd§enftabien burdg» 
gefül^rt merben. ®ic ©erfteDung einer mirflid^en öartgeIb*©rcuIation 
toürbe fid§ bann — »enn nid^t überl^aupt bie SJorliebe für (Selbgeid^en 
bie Dberl^anb bel^ielte — langfam unb ftetig burd^ baS publicum felbft 
ooSgie^en. S)ie @taatSbertt)aItung aber märe in ber Sage, menn fid^ 
nadö ber SBäl^ruugSreform bie SBeltmarftrelation günftiger für baS Silber 
ftellcn foHte, als baS ber SHcform gu ©runbc gelegte SBertl^öerpItnife^ 
biefc ©iffereng gu t^ren eigenen ®unftcn auSgunüfecn unb ben Silbers^ 
beftanb aamälig gegen ®oIb auSgutaufd^en. 

S)aS eingigc ernfti&aftc Sebenfen, meld^eS gegen eine berartige 
gunbirung ber ©taatSnoten (ben SluSbrudE aUerbingS im übertragenen 
©inne genommen) eingetoenbet merben Wnnte, ift böHerred^tlid^er Slatur, 
ba ein fold^cr gonbs im ftriegSfaHc öom ^mbt als ©taatSeigentl^um 
iitSefd^Iag genommen toerben fännte. Sßraltifd^ ift biefeS SJcbcnfen beS^ 
l^alb ntd^t aUgu fel^r bon äJelong, meil mit aller @emi^l^eit angunel^men 
ift, bafe bie Certificate beim auSbrud&e eines SriegeS bis auf einen 
geringen S^l^eil gur ®inlöfung mürben präfentirt toerben. 



^) 3)crcn Drgonifation müfete an^ auf bte bualiftifd&c ©cftaltung ber 
SWonard^ie SScbad^t nehmen. ®in 2luaIogon aud& in bicfcr §infi(^t bietet hit oberfte 
IBan!oerti)a(tung. 

£anhtfihtXQtv, äBä^tunfigf Aftern unb 9*efatton. 10 
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SSfcHcid^t mag aber barauf l^ingetoicfcn tocrbcn, ba§ im gallc 
ftaatlid^en ^loti^ftanbeS ber @inIöfuttggfonbSi ber ®efal^r ausgefegt to&xt, 
aU Jh:icg?f(^afe ücrtocnbct gu tocrbcn. Slbcr and^ bicfcr ®intoanb Iftält 
ntd&t ©tanb. ®ic Kontrolc pariamcntartfd^cr Kommifftoncn mufe in einem 
gcorbnetcn ©taatötoefcn atö eine genügenbe (Sarantie gegen inconftitu« 
tioneKe ©ingriffe gelten, fjür fold&e 9?ot]&Iagen aber, in benen and) bie 
SBoIKöertretung i^re Suftimmung gu biefem angriffe gäbe, üorguforgen, 
ift tool^I eben fo fd^toierig ate unbanfbar. S)enn eS fann für bie @e« 
ftaltung ber ©irculation toenig öerfd^Iagen, ob ber ©taat im Slotl^ftanbe 
ben ®inIöfung8fonb8 angreift ober gur ©miffion unbeberftcr ©taatSnoten 
gebrangt »irb. 3a man fann gctroft baS erftere aß baS geringere öon 
beibcn Uebeln bcgeid^nen; benn bie DrudEerpreffe fd^afft Sdiitn^dh, beffeit 
SBcrtl^ gar feinen 8lnl&alt8pnnft bietet nnb ins SJobenlofe fallen mag, 
n)ä^renb aud^ bei ben eines ^geileS i^rer SJebedFnng beraubten Serti» 
floaten ein innerer SBert^, eine untere (Srenge beS EourSfaHeS gurüdfbliebe. 

©omit toürbc baS äufeere S3ilb unfereS ©clbioefenS burd^ bie 
aieform leine SSeränbcrung erfal^ren. Slud^ fortan fönnte unfer SSerfel^r 
ber l^anblid^eren gorm beS SßapiergelbeS ftd^ erfreuen: aber ia9 5ßapier 
loarc fein blofeeS S^id^^ngelb mei&r, fonbem ein jebergeit gu realiflrenber 
Slnfprud^ auf ein beftimmteS Cuantum gemüngten ®belmetalles. ®em 
SSerfel^r felbft bliebe e8 fiberlaffen, oon bem lefeteren fo öiel in ben 
Umlauf gu bringen, alS feinen Sebürfniffen angemeffen ift. 

S)ie ©öl^e ber gefammten ©irculation, infofern pe nid^t burd^ bie 

— felbftüerftänblid^ gegen JBergfitung ber genauen ©elbftfoften üolfs 
ftänbig freigugebenbe — SluSprägung öon ®oIb auf Sßriüatred^nung 
aKmälig eine Srioeiterung erfäl^rt, loürbe unter ben angenommenen SBor« 
ausfefeungen im ajerl^aöniffe gum i&eutigen ©elbumlauf unöeranbert bleiben 

— abgfiglid^ jenes S3etrageS, loeld^er gegentoartig bur(^ bie @inlöfung 
ber Sßartial^^ipotl&efarfd^eine periobifd^ in benSerfel^r gebrad^t toirb. @8 
gilt bal&cr, fftr biefen Slbgang einen ®rfaö gu finben. 

S)a8 ©igentl^ümlid^e biefer 3nftttution beftel^t nun barin, bafe bem 
Scrfe^r gegen eine relatit) geringe 3*i^^cinbtt6e ein gang beträd^tlic^er 
SBaarmtttelDorrat^ gur SJerfügung ftel^t, beffen crPl^te Snanfprud^na^mc 
gleid^mäfeig bem SSerfe^r unb bem ©taute (tocgen ber Sin^^rfpöntife) 
gu ftatten fömmt. 

SJiefe EircuIationSreferDc gu erfefeen, mufe ein SUlobuS gefunben 
toerbcn, ber bem publicum grofec ©ummen (l^at bod^ ber Umlauf biefer 
Sloten mä^renb ber legten Saläre an getoiffen Ultimotagen bie ©öl^e öon 
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30 mUionm »ftcr übcrfd^rittcn, ögt. XaUUt auf Seite 140) gufül&rt, 
of^nt bafi bei @taat baburd^ belaftet ober eine S^nSfugerpi^ung ber 
Sani proöoclrt locrbcn toürbc. 

3)icfcg auSfunftSmittcI lann u. ®. lebiglid^ in ber ®rtoeltemng beS 
ftcucrfrcien SlotencontingenteS ber SBanf gefunben »erben. S)enn 
cinerfeitS toirb ber ©taat fortan nic^t in ber 2age fein, bie io^potl^cfar" 
fdgeine jebergeit eingulöfen ; e§ toäre benn, baf; er au($ toa^renb ber 
$eriobe be^ äßasimalumlaufeS %u biefem 3^^cfe naml^afte SOtetaffbeftänbe 
bereit l^ielte. ©benfo grofee Opfer mürbe eS aber foften^. ben Umlauf 
biefer ©d&cine bure^ eine enifprec^enbe 3inSfwfeP^KtiI iebergeit auf ber 
SRajimaipi^e gu eri&alten ober biefclbcn gu funbiren, eine SRetl^obc, 
»eld^e überbieS ben gelbbebfirftigcn SSerfel^r in bie S3anf brängen unb 
bie ööKige 2tufgebrung ber fteuerfreien Slotenreferüe gu einer ganj reget 
mofeigen, pcriobifd^ toieberfel^renben ©rfd^einung mad^en müfete. ^) S)ie 
@rmeiterung beS 9lotencontingenteS l^ätte jebod^ in ber SBeife gu er:: 
folgen, bafe bie auSfd&Iiefelid^e SBertoenbung biefeS Ueberfd^uffeS ber 
SWotenemiffion für ben ©inlöfungSbebarf be8©taate2 gefld^ert unb 
mit bem le^teren ftets in gleid^er ^öl^e erl^alten koerbe. 

3)ieg ift unfereS Srad&tcnS in ber 2Bcife burd&ful^rbar, ia% baS 
fteuerfreic Kontingent ber SJanf um jenen Setrag erböi&t wirb, »eld^en 
ber Serfebr in gelbfnapper S^it bisher an^ bem ©taatgnotenreferooir 
gegogen bat, alfo um circa 30 — 40 ajlülionen ©ulben. SJie S3anf mufe 
fld^ bagegen oerpflid^ten, gur ®inI5fung oon ©^UJotbelaranioeifungcn bem 
©taatc SRoten bis gur aHajimalböb« öon 40 äWillionen gur Verfügung 
3U ftellen, fo bafe bie ©taatScaffc ©alinenfd^einc bis gu biefem S3ctrage 
einfad^ mittelft Sfl^IwngSantoeifungen auf bie S3anf — nad^ Slnalogie 
ber englife^en treasury-bills — einlöfen lönnte. 3n baS öanfgefefe loäre 
bie Seftimmung aufgunebmcn, ha% biefe 8lntoeifungen in bie 83 ar:» 
bcdfung eingured^nen feien — ber gtoedEmäfeigfte 2Wobu8, um baS fteuer« 
freie Kontingent entfpred^enb gu erhöben unb gleid^geitig bie ®mi)fton 
biefeS fteuerfreien SlotenpIuS auSfd^Iiefelid^ für biefen S)ienft gu ft(^ern. 
3)iefe treasury-bills toSren ber S3anf nid^t gu öei^infen; bod6 müfetc ibr 
iebenfaHS als ©ntgelt für ben ©affcnbicnft eine cntfpred^enbe SProöifion 
öcrgütet »erben. 



^) ©eltfamcr SBeife toirb gcrabe biefcS ben SScrIcbr tote ben @taat gleid^- 
mägig bebrüdfenbe SluShmftSmittel btelfad^ empfoblen: Dgl. $erl a. a. D. @.44; 
ßicben, Referat <S. 17; ßofe a. a. O. @. 35; proötforifd^ felbft Söungl 
a. a. D. @. 78. 

10* 
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9(uf biefe SBeife ISnnten Me S3ott|eiIe ber gegentoartigen &iaak%' 
tioten«9lefert)e bent Serle|r in einet ben Detänberten Serl^altniffen on^ 
gepagten gform erhalten bleiben. 3)te Don ber Sani bitbnr<l^ nber« 
nommene Setpßtd^tnng, für bie 6inI9fnng ber gegen @taatSanmeifungen 
aui^gegebenen flioitn ein}n^e|en, ntfigte aber felbftoerfl&nbltd^ unter bie 
fnbftbifire Haftung beS @taated geßeDt merben. S)em legieren föme 
bie periobifd^ mieberlel^renbe ^erabfe^g ber 3infenlafi für einen S^eil 
ber Salinenfd^eine ond^ femerl^in gngnte. über oud^ bie gfunbimng ber 
SBanbioten (bie Sollen} ber Sonl) tomht bamnter — mit ben beutigen 
Serb&Itniffen Derglid^en — nid^t leiben; benn in biefer ^inftd^t lann e§ 
nid^t berfc^Iagen, 06 bie Sonl biefeS dloitaplnf^ gegen Entrichtung einer 
byQxqtu ©teuer — too^n pe bod^ f^tnic fd^on bered^tigt ift — ober 
gegen @taati»fd^ulbfd^eine, toeld^e in ibrer $anb !eine Srn^tn tragen, 
emitttrt 3n beiben SfaDen ift bie aui^itbung beS gmifftoni^red^teS fiber 
bai» normale Kontingent binau^ anfben^^tD mirllicbeniBelbbebarfeS 
be8 Serlebr» — ref»)eäioe be8 ©taate» — in gleid^ toirlfamer SBeifc 
eingefd^r&nft. 

S)ie S)ur(bfflbrung oder biefer äßaf^regeln, bie SblSfung eines 
3:f)tiltf^ beS @ilberbeftanbe§ ber S3anf, bie UmtDonblung ber 6taatS« 
noten %n SbelmetoO^Sertificaten fonnte erfolgen, obne ba^ ber äSerlebr 
burcb bie einzelnen $b<tfcn biefer Operation and^ nur im geringften be^^ 
engt »erben mfirbe. 2>ie Steform mare ooDgogen, fobalb bie S3an! nnb 
ber @taat ibre SinldfungScaffen geSffnet b&tten. äSieDeid^t mare an« 
fanglid^ nnb toobl and^ fpater ber altbergebracbten ®etoobnbeit pfolge 
toenig ^artgelb im Serfebr }u erblitfen; aber ffir bie äSertoirllid^ung 
beS @ebanfeni^, toeld^en loir eingangs als baS 3tel ber Sleform be« 
geid^net baben, bie ^erfteKung eines relatio^ftabilen SßertbmageS, gilt eS 
gleid^, ob SRunge courfirt ober @elb}eid^en, toel^e jebei^eit gegen äHnnje 
ouSgetaufd^t toerben fönnen. 



') S(u(b htn S3anfacttonaren gegenüber mngte ber ^taat bie ^aftpfltcbt, 
unb ^koar principaltter übemebmen. Unter btefem SSorbebaÜe loirb u. @. bnrcb 
ben im Se^t gemad^ten äSorf^Iag ben bered^tigten Sntereffen ber S3an! nt(bt gu 
nabe getreten. Unleugbar toirb bie (entere anS ber SBabrungSreform nambafte 
nioraUfd^e unb materielle Sortbeile sieben; ein materielles Opfer inbolbirt 
ober unfer ä3orf(b(ag ni^t. UeberbieS mag hta^ttt toerben, bab bei ber 3n« 
fHtution ber ©alinenfd^eine dne Serbinbnng ber )Ban! mit bem ^ffen« unb @(bulbs 
bienfie beS Staates bereite beflebt unb nur eine SluSgefkltung in bem begeicbneten 
<Stnne gu erfabren bätte. 



Mt %tleixm. 



Sie öffcntlid^c Wlmnnq f)at fid^ biSl^cr ju einer Haren Slnffaffung 
über bie 3latnx beS Problems, meld^eS ftd^ in ber äßa^I ber SRelatton 
auSbrüdt, nid^t burd^gerungen. S)ag baSfelbe nid^t mel^r bem (gebiete 
rein toirtl&fd^aftlid^er ©rtoagungen angeprc, öielmel^r eine 3lcd^t8frage, 
richtiger bie SRed^tSfrage ber SBä^rungSreform bilbe — bds toirb c^er 
inftinctmafeig empfunben afö flar gebac^t. SKan fül^It, bafe — toäl^renb 
Don ber S93al^I beS äBaJ^rungSf^ftemS, als ber ®runblage beS ferneren 
»irt^fd^aftlid^en ©d^affenS, SBo^I unb SBel^e ber S^^^^^H abl^ängig 
W — mit biefer üßaf)l entfd^ieben »erbe über jene ©rgebniffe t)tx^ 
gangenert toirt^fd^oftlid^en ©d^affen«, toeld^e fid^ bereits in ber feften 
gorm fubjecttüer 8led§te öerbid^tet, fr^iftanißrt l^ättem Safe in biefe öom 
Sfted^te bereits anerfannten 3ntereffenf})pren materiell nid^t [tarier etn^ 
öcgriffen toerbe^ als bieS burd^ ben S^^^ Ö^r SBäl^rungSreform — bie 
Srfc^ung ber fc^toonlenben ©irculation burd^ ein loertl^beftänbigeS Um^ 
laufSmittcI — bebingt toirb, ift in ber XHi i^ö^ für ben juriftifd^en 
®§ara!ter ber grage entfd^eibenbe Sßoftulat. 5!lber cS üerniag fle nid^t 
ööllig unb auSfd^Iiefelid^ sur 9lec^tSfrage gu geftalten; benn il&rem 
urfprünglid^en @inne nad^ bebeutet bie »9teIation« bodg ein Sßertl^^ 
öer^ältnife/ eine Xl^atfad^e, ein toirtM^öftlid&eS Sßl^änomen. ®er 
äntl^eil ber Sled^tStoiffenfd&aft an i^rer Ermittlung läfet fid^ ballet mit 
bürren SBorten nid^t fonbern: in ben aUgemeinften ßinien gel^t er ba^in, 
p Derl&fiten/ bafe nid^t bie loirtl^fd^aftHc^e SBermögenSüerfd&iebung, toeld^e 
bei ber beöorftel^enben SWeform too^I nid^t gang gu öermeiben fein toirb, 
ftc| in einer SBermögenSöerfd^iebung im juriftifd&en ©tnnc ge^ 
ftalte, baS l^eigt; baf; nid^t burd^ bie äBal^rungSanberung befte^enbe SSer^ 
mögenSred^te in il^rer ©ubftanj ergriffen unb 0^ne 2BiIIen unb SRit^ 
toirfung ber SBetl^ eiligten bloS burd^ bie S^angSfraft ber 9?orm in* 
Saltlid^ alterirt toerben. 

S)ie Slnal^ife ber einzelnen Functionen beS ®elbes foll unS er« 
mögli(^en, biefen (Segenfafe auSeinanberaufefeen. 35aS ®elb ift be^ 
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fantitltd^ bcr allgemeine SBcrt|)mcffer, ba^ aHöemeinc Saufd^mittel: 
in (Selb »erben aUe (Sfiterpreife beftimmt, %tQzn Selb finb alle ®fiter 
ieber^cit läuflid^ unb öerfäuflid^. S)iefe Functionen finb juriftifti^ ni^i 
trreleöant; aber tl&re öfonomifd^e SBebeutung übertoiegt beitoettem: gcrabe 
toegen ber toirtM^^öftltd^en Unpöerläfftgfeit unfereS ®elbe8 in biefer 
SRid^tung ftnb toir genötl^tgt, aur SBä^rungSreform gu fd^reiten. 



:;i 



(Sefeöt nun, e§ gelange, biefelbe mit einem ©daläge, gleid^fam -^^ 

über Jlad^t burd^gufül^ren, fo bafe bie (Solbmäl&rung baS Silbers unb ä 
Sßopiergelb al§ SSBertJ^mafe unb S:aufd&mittcl unmittelbar ablöfte, fo loärc 

gioeifelloS bie S:augfid^feit be§ neuen ©elbeS, biefe Functionen ol^nc -51 

empfinblid^e Störung ber SBirtl^fd^aft p übcrne]|men, gleid^faHö oon bcr q 

SRelation abhängig. S 

SBürbe namlid^ ber ®oIbtt)ert§ ber neuen aWünjcini^cit — glcid^» ;ii 

giltig, ob fte afö fold^e in ben SBerlel&r fäme ober Stcd^nnugSmüngc ii 

bliebe — auf (Srunb beS augcnblidtlid^ beftel^enben 2Bertl&öcrl6aItniffc» i; 

unfereS ®elbeg pm ®oIbe beftimmt, bie Slelation alfo bem S^tpunfte :n 

be§ SBäl^rungStoed^feK genau angcpafet, fo fönnten bie greife, ßöl^ne 2c. --it 

Don geftern aud& ferner aufredet bleiben, ol^ne atte Umrcd^nung lönnte :;3 1 

ber SSerlel^r mit bem neuen (Selbe fo fidler unb beftimmt toie mit bem :::^ 

alten loertl^en unb taufd^en. { 

aSermögenSüerfd^iebungen als Folgen bcS SBed&fciS im gelool^nten g 

SBcrtl&maBc unb Sanfd^mittel toären in biefcm Falle auSgefd^Ioffen. >;,; 

SlnberS, toenn ber ©olbioert^ ber neuen 3Rungeinl6eit auf ®runb einer -^ 

üon bem ©ourSoer^ältniffc im 3ettl)unlte beS SBäl^rungStoed^felg ah >j^ 

locid^enben, g. 33. ber 2)urd^fcöntttSreIation beftimmt »erben toürbe. .j 

S)enn ber SJurd^fd&nittgcöurStoertl^ be8®ulben8 ö. SB. »ä^renb bcr legten ;v^, 

gel^n Saläre »cid^t t)on feinem gegentoartigen Sßcrtl^e crl^ebltd^ ab^); unb 1 

ba eS fid^ um eine baucrnbc unb aller SBelt erkennbare SScrfd^iebung -s^ 

beS (Selbtoert^ed l^anbelte, fo fäl^e fid^ ber äSerlel^r Dtelfaii^ gu einer .n 
Umred^nung ber Sil^uc, greife 2c. genötl^igt. @inc gcfeflt^e Sarifhrnng 
lönnte biefelbe üießeid^t erlcid^tem, feineötocgS erfeöen; benn in bcr 
SCaufd^s unb SBert^unfläfunction lafet fid^ baS ®elb burd^ 8lcd§t8* 

normen nid^tbinben. aber eine Umr^d^nung ift nid&t 3ebcrmannS [^ 

Bai^t: bie mit allen F^inl&citen ber ®elbtoertöbered&nung öcrtrautcn fircife, -1 

äJanquierS, @ro&l^&nbIer unb ::3nbuftrteQcn 2c. fänben ftd^ balb genug :\^ 

unb öieUeid^t ol^ne ©d^aben in bie neuen Serl^ältniffe; ber SBed^fel öoII|öge :!tfi 



©efd^ricben im Dctober 1890. 
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ftd^ gang auf Soften bjerjentgen ®^\ä^itn, toelc^e ber üeronberlen mone«» 
taren Situation nid^t rafd^ genug Sted^nung au tragen töügten, beS 
^einüetfel^rg.. @ine S^ermögenSberfd^iebung sunt Stad^tl^eile beS legieren 
— W aus Heinen Sßoftcn gu einer ftattlid^cn ©efammtstffer ftd^ funtmiren 
fonnte — inärc bie bcbauerlid^c golge bcr Slcform; aber feiner ber 
S3etroffenen tnäre bered^tigt ober näl^me aud^ nur älnlag, ju Hagen, er 
fei burd^ bieSBal^I bcr8teIation in feinen Siedeten gefränft »orbcn.O 

9tod^ fd^toieriger mügte fid^ bie Slnpaffung beS neuen Selbes in 
feiner Saufd^mittet unb SBertl^mafefunction an bie SSerfel&rSbcbürfniffe 
bann geftalten, toenn mit bem SSed^fel ber SB&l^rungSbaüS, tpie bieS 
m^l aud& öorgefd^Iagen toorbcn ift, ein SBed^fel ber SDlfinseinl&cit, 
ber Uebergang gum graue* ober äRarff^ftem ftd^ öerbänbc. Sei ber 
großen @mpftnblid^feit beS l^eutigen SSerfel^reS aud^ ffir geringe @d^man« 
fungen »ärc biefe SUaferegel, inbem fie bie Umred^nung nod^ complicirtcr 
geftaltete, in nod^ l^öl^erem Wla^t afö ber frül^er gefd^ilberte SSorgang 
geeignet, ben toirti^fd^aftlid^ ©tarieren gegenüber bem Unerfal^reneren, 
@d&mäd^eren in SJortl^eil gu fe^en. @ie berbiente bieUeid^t unb fänbe 
barob rnaud^cn 2^abel; aber aud& nid^t ber Icifefte SBortourf ber SRed^tS» 
toibrtgleit fönnte um beStoillen toiber fie erl^oben toerbeu. 

©omeit alfo bloS bie l^unction beS @eIbeS aU Saufd^mittelS 
unb SBertbmeffcrS in SBetrac^t fommt, forbert tool^I bie SBiKigfeit gc* 
bieterifdö bie »erücfftd^tigung beS SBertl&berl&altniffeS gur 3eit beS SBäft^* 
rungStoed^fete, für baS SRed^t aber bleibt bie SBal^I ber ^Relation in? 
biffereni S)arauS ergibt fid^ a contrario baSjenige 3Jloment, toeld^eS 
biefer Operation red^tlid^e 3flelet)ang berleil^t, bie Function beS ©elbeS 
als bc§ allgemeinen Sö^ungSmittclS. 

SaSare eS möglid^ unb red^tlid^ guläfftg, bor ber ^Reform alle be* 
ftel^enbcn (Selbfri^ulbberpltniffe in ber alten 3Bäl&rung gu tilgen, eS gäbe 
feine SRed^tS fragen ber SSalutareguIirung. 8lber inbem bie Slenberung 



®ang bie nämlid^cn fjolgccrfd^cinungcn toürbcn aus ber ©infül^rung 
ber im bortgen SlbfdEinitte bert^eibigten l^infenben SQSoi^rung refultiren, ie nad^bem 
bit [Relation nad^i bem SBertl^e gur S^^^ beS UebergangeS ober nadg einem ^urd^« 
fd^nittsmertl^e beftimmt toerben toürbe. ^enn toenn aud^ hti ber l^infenben SBöJ^« 
rang bie heutigen ©ilbcrcourantmünscn aud^ fcinerl^in alsG^ourantgelb im 
SSerfc^rc bleiben fönnten, fo toürben fie bodd fortan nichts anbcreS fein, als 
Sftcpräfentatibmüngcn bcr ©otbmünge; i^r 25erfc]^r8tocrt§ toärc burd^ ben 
SBcrt^ bcr le^tercn beftimmt. 2)ie SBal^I bcS SBä^rungSf^ftcmS ift bcmnad^ für 
bie t$rage ber Sf^elation gang irrelebant. 
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bc8 UmlaufSmtttelS fraft Stcd^tSnotJ^tocnbiglcit aud^ eine Stenberung ::!:: 

beS SeiftungSfleflcnftanbeg atter befte^enbcn, auf SBä^rungSgelb ^:) 

fd^Ied^tl^in lautenbcn ©d&ulbberöältntffe bebeutet, übt jte eine 8tcflc£* :3l 

toirfuug uid&t bloS in ber SBirtl^fd^aftgfpl^äre, foubem im SHcd^tSfreifc ♦ :* 
jebeS eingelnen ©läubigetS unb ©d^uIbnerS an^. Unb ba in unferer -.ri 

®t)od^e bc8 mobilen Sapitate ein getoaltiger Xi^til beS gefammlen :t:! 

nationalen aSermögen» in ber ?Jorm bon ©elbforberungen ftd^ angelegt 
flnbct, toaS SBunbcr, bafe jene SBirfung ftart genug ift, um ben l^eftigften 
3rttereffenfampf öcroorjurufen. 

S)icfer juriftifd^e ftcm be2 SproblcmS toirb einigermaßen üerpUt i 

burd^ bie SKel^rbeutigfeit beg Segriffeg SHelation. ip 

SBir l^abcn eg oben alg ein Sßoftulat ber ajolfötoirt^fd&aftspolttif . | 

be^eid^net, bafe ber (Solbtoert^ ber neuen SJlfinjein^eit bcm SSebiirfniffe 
beg SScrlel^rg, fid^ il^rcr ol^ne toeitere Umred^nung alg 2:aufd^mittelg unb ^^ 

SBert^mafeeg bebienen gu lönnen, angepaßt toerbe. S)iefem Serlangen -^^^ 

fann nur ©in SBertl&bcrl&ältnife, ®ine SHelation geredet »erben: bie im -^^ 

geitpunfte beg SBäJ^runggtoed^felg beftejenbe. SKan geftatte für i^ 

biefelbe ben $:erminug: öfonomifd^e Stelation, ba jte burd^ bie j; 

fpecififd^ teirt^fd^äftlid^en JJunctionen beg ©elbeg — SCaufd^en unb .c 

SBertl^en — beftimmt toirb. A priori ift nun burd& bie SBal&I ber ölo^ i,. 

nomifd&en Slelation eine Sntfd^eibung über bag red^tlid^e ©d^idffal ber .^J. 

©elbfd^ulbberöältniffe, über bie gal^Ifraft beg neuen (Selbeg nid&t ge« 
troffen. 3n einer befonberen ttmred^nunggnorm fönnte — müfete 
oieHeid^t — feftgcfleUt tocrbcit, toie biet aWfingeinl^eilen ber neuen SBä^» 
rung für j[eben gefd^ulbeten ©ulben ö. SB. ju galten feien; loobei 
entmeber generaliftrcnb ©in SBert^beri^ältnife (j. 35. ber SJurd^fd^nittg* 
courgtoertl^ beg legten Sa^rgel^nteg) alg gemeiufamc SJapg für bie Um« 
red^nung aller ©elbfd^ulben angenommen ober aber inbibibnaliftrcnb auf 
bie @igcnart ber eingelnen ©d^ulbüerl^ältniffe Sebad^t genommen ^^^'" 

toerben lönute. 2)cr ©efc^geber bräd^te in biefer feibftftfinbigen Umred^* ' ' 

nunggnorm ben pribatred^tlid^en ©elialt ber SBä^runggreform ;\^ 

Kar unb ungtoeibeutig gum 8tugbrudfe: er fönnte, unbeirrt bom augen^« '^^ 

blidtlid^en Serfc^rgbebürfniffe, bei ber SBal^I biefeg äBcrtl&berpitniffeg 
— ber juriftifd&en 3leIation — ftd& augfd^Iiefelid^ bon iuriftifd^en '^^ 

Srtoägungen leiten laffen. :j^| 

a3ei unferer 2Bä^runggreform foH aber getoiffermafeen ber um» 
gefeierte SBcg cingefd^Iagen toerben, bie juriftifd^e 3leIation, bie 
Sal^Ifraft beg neuen ©elbeg, foH bie öfonomifd^e SRelation be* 
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ftimmen. 2)aS ^eigt: baSjentge ©emid^tlSguantum ®olbt^, toeld^eS auf 
@runb einer mit Md\\ä)i auf ba$ Stecht, bie SBiaigfeit unb Dieaeid^t 
au(6 bie S^^ntägifitcit Dorgunel^menben Unterfud^ung fid^ als geeignet 
ertocifen toßrbe^ |e einen gefd^ulbeten ®ulben 5. SB. bei ber Sö^Iung 
gu fubftituiren, foü unter bem 9tanten ^) »@ulben« bie neue äßfiu}« 
einl^eit bilben. @ine befonbere Umred^nungSnorm für ©elbfd^ulben 
l&ättc felbftbcrftanblid^ ju entfatten, »er 100 ©ulben ö. SB. fc^ulbig 
mar, l^at in ber neuen äBS^rung gleid^faSS 100 (©olb«) ®ulben gu 
gaölen. 

©iefeg Serfal&ren ]&at@inigc3 »tber, ©inigeS für ftd^. ©^j oerl&üOt 
bem iuriftifd^ nid^t gefd&firften Slugc bie pribalred^tlid^c SReflegtoirhing 
ber SBäl^rungSreform. ©8 erfpart — ein jiid&t geringer SSortl^eil — 
Seit unb Slrbeit allen jenen SJerufen, benen fonft bie Umred&nung ber 
©clbfd^ulböerl&ärtniffe obläge, ftaufleuten, bie i^re SSud^ffi^rung umge=: 
ftalten mußten, SHid^tern in ber SluSübung ber freimiffigen ©erid^tg* 
borfeit u. a. aber anbererfeU» mad^t eg ein toid^tigeS toirtöfd&aftlid^cS 
3Koment ber SBäl^rungSrcform, ben SBertlö ber fünftigen aKunjeinl&eit 
öSflig abl^ängtg öon ber äufeerft l&eiflen, bem juriftifd^en 50ieinung8ftrcile 
unb bem l^eftigften 3ntereffcnconfIicte ejponirten SBorfrage nad^ bem 
SnI&alt ber auf SBftJ&rungSgelb lautenben ©elbfd^ulbcn ; mäl^renb bie 
»irt^fd^aftlid^cn Sßoftulate, benen ^ier ber erfte Sßlafe gebührte, Slnnäl^e:: 
ruttg an eines ber großen europäifd^en SBäl^rungSf^fteme, Scrmeibung 
ber bem JBerfcl^re fo fd^äblid^en Umred^nung ber. greife unb SB^nc 
ttt bie neue SBäl^rung — J^intangefefet »erben müßten. S)icfeS SSerfal^ren 
baut bie gange 2Bfil&rung8reform auf ben red&tlid&cn aBertl^ bcS 
©nlbenS, auf ben SBertl^ bcS gefd^ulbetcn (SuIbenS, ftatt auf beffen 
mirtöfd^aftltd^en SBerll&;troft attebem läßt eS aber bem ©efefegeber nid^t 
bie tjolle tJwil&cit, fid^ rcd^tlid&en (Srtoägungen l^ingugcbcn, ba e§ eine 
inbiöibualiftrenbc SSel^anblung ber ©elbfd^ulbberl&äöniffe auSfd^Iießt; benn 
nai) biefem Softem fann aud^ bie jurtftifd^e Stelation tool^I nur ®inc 
fein für. alle (Sclbfd^ulben. 

®ic ©egenüberftettung ber Segriffe: red^tlid^er unb toirt^d^aftlid^er 
aSertlÖ mag parabog erfd^einen; benn ber SBertb ift eine toirtl^fd^aftlid^e 
erfd^einung, eine Sl^atfad&c. 3n SBitflid^feit ift fie allein geeignet, ben 
©d^Iüffel gur fjeftftettung bc8 Slnt^eileS ber SRed^tStoiffcnfd&aft an ber 
SBaf)I ber atelation gu bieten. 



SDie Söcgeic^nung »ißcnntocrtl^« ift abftd^tlid^ bcrmtcben. 
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S)er tDirtJ^fd^aftlid^e Sßertl^ eines ®uteg ift ein fubiectibeS Urtl^eil 
über bcffen »cbeutung (9?ü^Iid&feit) für ben SebürfnifelreiS eines ioirtl&*= 
fd^aftenben ©ubjccteS; avtä) ber 5Biarfttocrtl6 (SUlarltpretS) ift mit SBegug 
auf bie (Scfammtl^eit ber SWarftbefud^er fubjectiöcr Slrt nnb bal^er Der^« 
f(|iebcn gu öerfd^iebenenSctten, DrtenuJ.to. SBo aber baS Stecht 
in einem concreten galle ber SBertpeftimmunß eines (SuteS bebarf, fann 
eS aud^ nur @ine SBert^eftimmung braud^en. @S mug bal^er in 
abstracto bie SSorauSfefeungen normiren, auS benen biefeS einl^eitlidic 
SRefuIlat, ber red&tlid^ releöante, ber red&tlid&e SBcrt^ erfc^Ioffcn 
merben foH. @in ^auptantnenbungSfaS biefer burd^ Sted^tSfä^e normirten 
aßetl^obe ber SBertl^erraittlung ift im JDbligationenred&t gegeben, toenn 
nämlid^ an bie @telle beS urfpränglid^en SeiftungSgegenftanbeS eines 
©d^uIbberl^ältniffeS fraft beS ©efe^eS ein neuer Snl^alt tritt. 2)aS. Sted^t 
(ügl. j. ». Slrt. 357 $. ®. ».) ftettt in binbenbcr SBeife bie ®runb* 
lagen, Ort, 3^it unb ^otm ber Slonomifc^en Operation fcft, aus 
toeld^cr ftd& baS SWafe ber neuen (©urrogat*) ßeiftnng ergibt. SSäaS l^ier 
im ®injelnen — öottgiel^t ftd& bei ber SBöi^rungSrcform im ©rofeen unb 
SlKgemeinen. S(n bie ©teSe beS gegenwärtigen 3nl^aIteS ber auf Sßäl^^ 
rungSgcIb lautcnben ©d^ulböcrj^öltniffe: ©über in aßfingform unb beffcn 
©urrogate, tritt !raft Sled^tSnotl^menbigleit ein neuer: gemünztes ®alb 
unb beffen ©urrogate. ®cmnad& pele bem Siedete bei ber geft» 
ftellung ber Slelation bie aufgäbe ^u, bie göctoren ber 28ertl&* 
umred^nung, gleid^fam baS ©d^ema gu beftimmen, in meld^em fid^ 
bicfe toirt^fd^aftlid^e Operation üollgiel&en foll. S)ie »id&tigften biefer 
gactoren finb: ber gegentoärtige red^tlid^c SnI&alt ber auf SBäl^^ 
rungSgelb lautenben ©d^ulbberl^SItniffe , bie SafiS ber Saäertl^» 
umred^nung — unb ber 3eitpunft ber le^twen. Ort ber SBertJ^bered^* 
nung (§. 83. finb bie SBiener ober Sßefter ßourfe entfd^cibenb?) unb 
gorm berfelbcn jtnb öon geringem pralttfd^en Gelange. 

Sein 3toeifel, biefe ^rage ift red^tspolitifd&er Sßatur, benn bie 
Umred^nungSnorm foH ja burd^ ein ©efefe feftgefteHt toerben; e5 toirb 
alfo iebenfattS eine formale fjortbilbung beS »led&tes ftattflnben. Unb 
ba — toie fld^ ergeben toirb — baS beftel^enbc 8te(^t nid^t feinem boKen- 
Snl^alte nad^ unb nid^t unmittelbar anmenbbar ift, fo ertteift pd^ aud| 



^) 2lu(^ bann, tocnn — bei ber Slnnal^mc ber l^inlcnbcn Sßäl^rung — bie 
©ilbcrgulben aud^ fernerhin im S8erfc()r blieben, tüürbeii ftc i^ren gcgcntoärtigen 
rcd^tlid&en ©l&arafter einbögen unb in Surrogat* (SRepräfentatib*) SWängen beS 
@oIbgeIbeS ftd^ bermanbeln. 
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eine materietle f^ottbtlbung beSfelben dl^ notl^menbig. SBenn ballet 
haS Sßoftulat aufgefteHt toirb, ba§ fid& bie SBa^runflSreform auf bcm 
S}oben be^ geltenben Sted^teS bollgtel^e, fo l^etgt bieg nid^t ben ®efe6« 
ßeber gum ©efcfecSuntertl^anen l^ctatbrürfen, bie ©efefegcbutig in ben 
engen Stammen ber ®efe^e§auSlegung etn^toängen föoSen — molgl aber 
l^eigt bie^ forbern, bag bie ©efe^gebung bei ber Siegelung ber px\t)aU 
rcd&tlid^en SBirfungen ber SBäl^rungSrcform — baS tft bei ber ^cft* 
fcfeung ber Umrcd&nungSnorm für ©elbfd^ulben — bas 3t el unb bie 
©d&ranic biefer Slcd^tSbilbung in ber Slnpaffung ber au8 beut 
beftel^enben Sted^te absuleitenben Sted^tSgebanfen an bie concrete, 
burd^ unfere l^dc^ft anormale monetäre ®efd^id^te gefd^affene @ad^Iage 
crblidten fotte. Sag ift ber ®efid&t8j)untt, ber ung leiten foH; angefld^tS 
einer SRaferegel, toeld&e — mag fie au(^ nid|t juriftifd^ ted&nifd^ bie 
SBerfmale ber matericHen Siüdttoirfung auf beftc^enbc ditd^it • tragen — 
tl^eorctifd^ unb praftifd^ berfelben fel^r nai&e fommt, gemife fein aßju 
t&f)n erl^obcner Slnfprud^I 

äSon ben burd^ baS Siedet gu beftimmenben Sßrämiffen ber SBertl^« 
bcred^nung (SJelation) ift bie toid^tigfte ber gegentoärtige red^tlid^e 3n^alt 
ber auf SBäl^rungSgelb lautenben @d^uIbt)erl^SItniffe. ^it anberen Sßorten: 
W aU bie ®runblage ber Umred^nung in bie neue SBälgruug ber 
Slennttertö, ber 3RetaIImert§ ober ber SourStoert^ ber im ©d^ulb«' 
titel auSgebrüdtten ©elbfummc gu gelten? 

am nad^ften liegt eg, bie ®ntfd&cibung ju ©unften be2 SHenn* 
toertl^eS gu treffen. 2Bä^renb be2 unberänberten ^ortbcjianbe^ 
besfclben SBöl^rungSftiftemS ift in ber 2:i&at nad& geltenber ditä)i^^ 
anfdöauung ber Sienutoertl^ ber ©d^ulbfumme tntfd^eibenb für bie gu 
be^al&Ienbc ©elbfumme, bie 3Ä^Iwn0Sfwttt»tc- Slber mir l&aben eS mit 
einem SBaJ&rungsmed^fel gu tl^un unb l^ier reid&t ber 9lennroert^ afö 
©runblage für bie SBertpered^nung — bie Seftimmung berSal&IungSfumme 
in ber neuen SBöl^rung — nid^t auS; benn eS ift in 2BirIIid6Icit mit 
biefem begriffe eine aBertJ&öorftellung nid^t öerbunben. Srofe ber 
Terminologie, toeld^e i^n unter bie ©attung »SBert^« fubfumirt, brüdft 
ber »egriff beS SRenntoertl&e» fo toenig eine SBert^gröfee aus, als etwa 
bie fogenannte gefefelid&e SBert^relation (g. 8. bcS lateinifd^en aRüng* 
f^ftcmS) — ein SBert^ber^ältnife. @r ift toie biefe ber SluSbrudt für 
eine Sled^tSregel, Pd&ftenS bie giction einer aBert^gröfee. ©r 
bebeutet in ©inblidE auf bie einjelnen ©elbftüdEc bereu gegenfeitige 
Sertretbarfeit ungead^tet i^rer — nid^t au üermeibenben — materieCen 
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SBcrfd&tebcnl^cil an gcingcl&olt unb (Scmid^t ^) — in ^inblttf auf (Sclb^ 
fd^ulbcn aber bic 3lcd^t8regcl, ia% »äl^rcnb beS unücränbcrten %oxU 
beftanbcS bcsfclbcn SBä^rungSftftcmS btc aBcrll^fd&toanfungcn bc§ SBä^s 
rungSgelbcS (feil, im SBcrgleid&c gu. bcn anbeten (Sütern, bic fogcnonnte 
Srpprccialion unb ©epreciation bc8 (Selbes) auf beffen Sol&Ifraft leinen 
©influfe übtn foHcn. ®r beftimmt ferner beim fogenannten Sdä^tnQdht 
baS 3Wa6 üon beffen 3a]&Ifraft. 2) 3n feiner biefer »egiel^ungen aber 
brücft er eine reale SBertl&gröfee auS. SBo eS fid^ ba^er — toie im 
borlicgenben gaffe — um einen SBä^rungStoed&fel l^anbclt, ber ein« 
geftanbenermafeen burd^ bie abnormen SBertM<^toanIungen beS 
SBäl&rungSgelbeS öeranlafet toorben ift, ba ift eS flar, bafe eine SBertl&s 
fiction, bereu Sebeutung rcd^t eigentlid^ barin beftel&t, bafe fie üon biefen 
©dE)toanfungen abftral&irt, ber SBert^bered^nung nid^t o^ne bebenl* 
lid^e SSerle^ung ber realen SerJ^äÖniffe gu (Srunbe gelegt »erben fann. 
afferbingS ^at eS an Scrfud^en, ben 9?cnntt)ertö nid^t afö blofec 
3led^töfiction, fonbern afö SBcrtl^grBfee aufgufaffen, too^I aud^ nid^i ge« 
fel^tt. S)a5u gel^ört ©aöignlj'S bcrül^mte Definition: »SRenntocrtl^ ift 
berjenige SBertl^, meld&er jebem (Selbftfidte nad& ber Stbpd&t fciue§ Urhebers, 
beS aWfinsl^erm, beigulegen ift.« 83ei biefer Sluffaffuiig beS Sßennmert^eS 
ift 3u unlerfd&eiben, ob e2 fid& um baS bie ©runblage beS ganjen (Selb* 
ft^ftemS bllbenbe metallifd&e ßourantgelb ober bie neben bemfelbcn 
atö SBäl^rungSgelb circulirenben Surrogate l^anbelt. SBenn öon bem 
Sßenntoertbe ber leftteren^) bic Siebe ift, fo ift bamit ^unäd^ft bie SSor* 
fteffung eines getoiffen SRafecS üon 3aöIIraft, meld^eS fie an ©tcHc 
beS SourantgelbeS bet^ätigen fönnen, unb in jtoeiter ßinie tool^I aud^ 
eine öon leöterem abgeleitete SBert^oorftellung öcrbunben. 2)icfc 
abgeleitete SBertöborfteDung ceffirt aber üöttig, fobalb cS fid& um baS 
metaffifd&e Kourantgelb, bie (Sruublage beSSBäl^rungSf^ftemS, felbft l^anbelt. 



^) eJrciltcö nur hi^ %n einer getoiffen ©renge: SPafrirgetoid^t. — S5gl. 
^crfefa, >3)a§ SBcfen bc8 ©elbeSc, ©. 6. 

2) 3)icfe SBcbcutung fonimt gtoar bcm S^cnntoertl^ einer ©clbforte blo» 
unter ber SßorauSfefeung i^re» 3toang8courfc8 gu (3toang8cour8 gum S^enntoertl^). 
Slbcr toir gelten öon biefer SJorauSfcöung fd^Icd^tl^tn au8 — bcnn oi^nc ftc ^at 
ber 5Äenntoert]^ gar feine, toeber toirt^fdjiaftlidöe nod^ rcd^tlid^e S^clcbanj, er ift 
ein bIo6c8 SBort, ein D^amc. 3tt>ang8cour8 ol^nc Jöejic^ung auf einen beftlmmtcn 
^enntocrtö lägt fid^ bagegcn mol^I benfcn, g. S3. 3tt)ang8cour8 gum ©ourStoertfjc. 

') ©tnatspapicrgclb, mctaff. 6:rcbttgclb, (Scöcibemüngc, uncinißsiicöe fdanU 
notcn mit 3mang8cour8 gum S^ennmert^c = 3ei(6enöelb im toeitcften 8tnnc. 
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©oH in btefcr Slntocnbung bcr 3lcnntocrtl6 eine SBcrtl&flröfec barftellcn, 
fo fann baruntcr nur bcr 3Bcrtl& bcgjcntflcn ©beImctallquantumS ücr^ 
ftanben »erben, toeld^eS nad^ ber erllarten abjtd&t beS aWttngl&errn in 
jebem ©clbftüdfc öorl^anben fein foll: ber 3?enntocrtl6 in bicfem ©innc 
tft gleid^ bent ©onmetattgcl&alt beS ©ourantgelbcS, *) ©o trugen bie 
eftemaligcn SScreinStl^aler (ögl. 2lrt. 8 beg laifcri. Sßat. ö. 19. ©ept. 
1857, SRr. 169 3t. @. ».) auf ber SReüerSfeite bie Umfd&rtft: »©in 
aScrcinStl&aler, XXX @in $funb fein.c merd^e Umfd^rift il&ren 9lenn* 
werl^ (©lempelioerll^) bcgeid^nete. Semgemöfe toäre im ©inne ber 
SSrt. 4 unb 5 beS citirtcn SßatenteS ber 3?enntt)erl^ SineS ©ilberguIbenS 
öfterr. 2Bä^r. gleid^jufefeen bem SBcrtl&c öon V45 SUlfinäpfunb feinen 
©ilberS (gufcl§laglici& ettna bcr SßrägungSfoften, toeld^e {cbod^ mä) mobcmcr 
Stnfd^auung auf ben SRcnntoertö feinen ©iiiflufe üben bürfen). 8lIIein im 
Sal&rc 1879 l&at bie öftcrrcid&ifd&e SÄegicrung, ber SRüngl^err alfo 
— benn il&re ftaatöred^tlid^c ßegitimation ju bicfem 8(ctc fann jefet nid&t 
in ^xa^t ftcl^en — in ber nie öericugnctcn Slbfid^t, ben SBcrll^ beS 
©ilberguIbcnS loSjuIöfen bon bem SBcrtl^c öon V45 5IRfingt)funb feinen 
©ilbcrS, bie Sßragungen für Sted^nung üon Sßriöaten cingeftcllt. 2)iefeS 
in anbetrad^t bcr bro^enben Ueberflut^ung ber aJlonard^ie mit minbcr* 
n^crtl^iger G^ourantmänjc burd^auS ju biUigenbe äSorl^abcn ift il^r bc« 
fannllid^ öollfommen gelungen. 2) Slbcr feitl&cr fann öon einem Stenn* 
»ertl&e unfereS ©ilbcrgcIbeS — im ©inne einer realen 2Bertö» 
gröfee — feine 8tcbe mel^r fein. 3)er SBcrt]& öon V45 aWüngpfunb 
©über ift eS nid^t, benn üon bicfer burd^ feine mctaüifd^e ©runblage 
gegebenen 2Bcrtl&grö|c ift ber 2Bertl^ be§ ©ilbcrguIbcnS loSgcIöft toorben 
mittelft eines auloritatiöen SlcteS: »nad^ ber Slbftd^ unb. burd^ 
einen SBiUenSact beS 9Jiüng]6erru«, unb ber ©ilbergulben ift baburd^ 
3U einer 3lepräfentatiömünäc gcftallet toorben für einen ibcellen, burd^ 
baS »erfe^rSbebürfnife beftimmten SBcrtb. ©S müßte in ber Sl^at Sßie^ 
manb p fagen, toie groß fein Stennmertl^ ift. 2)ie einzig möglid^c 2lnt* 
mort märe: ber Stcnnmertl^ ®ine§ ©ilbcrgulbcns ift ®in ©ilbergutben. 
3)iefeS Urt^eil brücft aber feine 2Bertö große, fonbern eben bloS bie 



• 1) SBcIdf)cr öon beffcn totrllid^cm SDIetattgcl^alt — Sftmctattgcl^alt — ah* 
toeid&en ober aud^ mit il^m übereinftimmcn fann. 

2) ®er öfonomifd^e SProcefe, in toeldfjcm bicfc ßoSlöfung fid& bollaogcn W 
unb ber einen ncgatiben ©^araftcr trägt — Untcrbrüdfmtg bcr Slrbitrage — 
gehört nid^t in bicfc Erörterung. 
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j)bcn (|araltcrt|trtc gcgenfettigc SScrtrctbarfeit unb glcid&blcibcnbc S^W 
txafi bcr cinjclncn (Sclbflfirfc au2. 

Slfö rcd^tltd&er SnI&alt bcr ©clbfc^ulbcn tft aud& bcr aKctalt 
iDcrt^ (innere SBertl^) bcr auSgebrfidften ©clbfummc bejetcönet toorben. 
3n bcr SBtffcnfd^aft l&at btcfc anficht mcntg Vertreter; aber jte fteHt 
ben @tanb))unlt beS aSgemetnen bürgerlid^en ©efe^bud^eS bar. ^ie 
§§ 988 unb 989 ^ normiren gmar ex professo bloS baS Darletl^en; 
aber bcr Sled^lSfafe, ben jte über ben ©influg einer SBäl&rungSänberung 
auf ©clbbarlci^cn aufftetten, läfet jtd^ analog auf äffe (Scibfd&ulb:« 
öcrl^ältniffe antoenben. S5amad& toäre alfo, um im ©elfte unfercS a. b. 
@. 8. gu l^anbeln, bcr SRctaHtoertl^ beS ©ilbcrgulbcn^, al2 bcr ®runb^ 
läge unfcre» gefammten ©elbf^ftcmS, für bic SBcrt^bcrcd^nung aK »afig 
angunel^men.' 

S)agcgen mufe aber bcr oben crl^obenc Sintoanb neuerbingS gcitenb 
gemad^t toerben. 2)ie ermal^nte SRagnabmc bcr Stegierung \)at bemugt 
unb abfld^tlid^ unfer ©ourantgelb bon feiner metaHifd^cn ©runblagc loS* 
gclöft. SDlan mag über bic rcd^tlid&e Sebcutung biefer im abminiftraliben 
SBcge ergangenen SSerffigung ftreiten — öoben bod^ Urtl&eilc öfters 
reid&ifd&er (Serid^te bic analoge SWafena^mc bcr frangöfifd^en ©taats* 
gemalt, nämlic^ bic mit bem ©cfc^c üom 5. Sluguft 1876 unb Decrete 
oom 6. Sluguft 1876 angeorbnete ©infteffung ber freien SfuSpragung 
bon ©ilbercourantmfingen für SPribate, gerabep atö SBäl^rungSänbe» 
rung bejeid^net^) — fo biel ift getoife, bag ber 3JletaIItoert]& unfereS 
©ilbergelbe», bem baburd^ jebe unmittelbare Segiel&ung auf ben SBer» 
fe^rStoertl^ beSfelben genommen tourbe, feitl&er ebenfo toenig al8 ber 
Slenntoertl^ geeignet ift al2 ©runblage für bie SBertPered^nung gu bienen. 



^) § 988. (Scfefelid^e 2Wüngberänbcningcn ol^ne Scränbcrung be8 inneren 
(Se^alte» gelten ouf »ied^nung bc8 2)arlel^er8. @r emtjf&ngt hie Sal^Iung in bcr 
bcftimmtcn gegebenen SWüngfortc, g. 83. bon 1000 ©tüefcn laifcrlid^cn S)ucoten 
ober 3000 3toangig«'^rcu§er=@tüdfcn, o^nc D^üdffid&t, ob bcren äufecrcr SBert^ in 
ber 3tütfd6en3cit er^^t ober berminbcrt toorben ift. SBirb aber ber innere SBertl^ 
gcänbert, fo ift bic Ballung im Sßcrbältni6 gu bem inneren SBcrtbe, ben bie ge* 
gebene aWüngforte gur Seit beS S)arlei§en8 f^attt, gu Iciftcn. 

§ 989. @inb gur Seit bcr SRüdfga^Iung bcrglei(^en 3Wüngforten im ©taote 
ni(^t im Umlaufe, fo muß ber (Sd^ulbncr ben ©laubiger mit gunä^ft ä^nlid^en 
©elbftüdfcn in foI(^er 3a§I unb 3lrt befricbigen, ba6 berfclbe ben gur S^^^ bc8 
3)artc§cn8 beftonbenen inneren SBcrtb beffen, tooS er gegeben f)at, erhalte. 

2) »gkoccfe ber Mfer JJron j 3ofcf «Sa^n . . .,€ l^erauSgegcben bon ©ärbtl, 
Bremer unb SBci 6, SBicn, 1878; bgl. bie bafelbft abgebrudftcn Urtl^etl2grfinbc. 
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änbcrcrfctts — unb bic§ tft öfter J^crborgcJ^obcn toorbcn — l^abcn 
bic ctttrtcn Seftimmungcn bcS a. b. ®. SB. bloS ÜRüngticrdnberungcn 
burd^ 8lcnberunfl bc8 aRünjfufeeS, ffctnflcl^altcS ober Stennmcrtl&eS im 
SCuge — nidbt aber ben gaff einer Sfenbcrung ber SBäl^rungSbafiS, 
ben Ucbcrgang bon ber ©über* gur (Solbtoal^rung ober umgefel^rt. ©ie jinb 
bal^er unmittelbar unb i^rem üoIIenSn^alte nad^ nid^t antocnbbar. 
aSei ber funbgegebenen Slbftd^t ber SHebactoren bcS a. b. ®. S., in 
biefen Seftimmungen — gegenüber ben unflaren SSerl&altntffen bor bem 
©riaffe beS fogenanntengmangpatenteSClSll) — bie®runbfä^e ber »emig 
gletd&förmigcn, reinen (Sered^tigfeitc jur ©eltung gu bringen, ^) ift btefe 
SüdEc auffaffenb genug; unb eS fann ffir fte tool^I feine anbere ®r* 
flärung gefunben toerben, als bafe ben Slebactoren bie 5DlögIid^feit beS 
Uebergange§ gur ©olbtoäl^rung, bic SBerbrängung be§ ©ilberS au^ feiner 
monetären Stoffe ebenfo fern gelegen ift, als ütoa nod& ©abign^i, toeld^er 
üier 3al^rjel^ntc fpftter öom ©über fagte: »Sene borgüglid^e ©tcffung 
— baS ifi bie Function afö SBäl^rungSbafiS — ift meift bem ©über 
eingeräumt toorben, toeld^eS namentlid^ in ©eutfd^Ianb feit bem 16. Sal^r* 
^unbert faft ol^nc auSnol^me bie ©runblage beS (SelbtoefenS bübct« 
(Obligat. 3ted^t I, ©. 412) unb bal^er in feiner dafpfd^cn ©arfteffung 
beS SBäJ^rungSred^teS baS Sßroblem be§ UcbergangeS gur ©olbmä^rung 
oBffig unberül^rt liefe. 

aJiag aud& bcSl^alb bie unmittelbare antocnbbarfcit ber §§988 
unb 989 a. b. ®. ». auf bic beborftci^enbc SBäl^tungSrcform auS* 
gefd^Ioffcn fein, fo bleibt eS bod& unbenommen, auf il&r IcitcnbcS SPrinci}), 
bic ratio legis gurüdfsugclöcn. Unb bafür fprid^t aud^ nod^ ein anbereS 
aWoment. Sein gefe^bcratl^enbeS ßoffcgium l&at je bie SWiferc fd&toanlen* 
ber SBäl^rung, bie 3lotf} be§ 3etieItocfen§, bie gerrüttenbc SBirfung ftaat* 
li^er eingriffe in baS ©clfcöjefen auf baS Vermögen ber (Singclncn — 
in loserem 3Rafee öor Slugcn gel^abt, al§ bic SRcbactorcn unfcreS ©cfefe- 
bud^cS. Unb toic in fo öielen anberen geid^ncn fld^ aud^ in biefcr 
Sfflatcrie il^rc Scratl^ungcn burd^ baS tiefe, öon t^eoretifd^cn ©d^ein* 
grünben ebenfo toenig ats bon ber Opportunität beS SlugenblidCS becin* 
flufete ©inbringen in bie Statur ber ©ad^e au§; man bead^te bloS baS^ 
burd& greimutlö unb Siefc gteid^ bctounbernStocrt^c unb ben l^errfd^cnben 
Slnf($auungcn feiner 3eit »eit boraneUenbe Sotum b. Sßratobebera'S 
(Dfner S3erat§. Sßrot. H, ©. 636 ff.). Sl&re auSgefprod&cnc Slbftd&t ging 

') S30l. Slcußerung 3eiIIer»g (Ofncr S3erat§. $rot. n, @. 646) unb bie 
SJoten $ratoBeücra'§ (ibid. 6. 648) unb ©onncnfclS' (ibid. 6. 460). 

ßanbegbctgcr, SBä]^runa8jt)ftetn unb Nidation. H 
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bal^m, in bcn blctbcnbcn »eftimmungcn bcS ©töilcobc^ — bcr lex 
perpetno valitnra, mie il^n @onnenfelS gerabe inSejug aufbiefen 
®egenftanb nennt, fold^e Sted^töfa^e aufiufteHen, toeld^e geeignet to&ren^ 
bei ftaatlid^cn @ingrtffen in ba8 (Selbtoefen »baS toirflid^e ©igen« 
tl&nm ber ©taatsbürgcr ju fidlem«. 3n biefem ©innc fprad^en fie 
in ben cittrten SParagrapl^en baS Sßrincip aus, bafe bei aWüngüeranberungen 
ber neue Snl^alt ber ©elbfd^ulbüerj^&ltniffe (bie 3a^l^ungSfumnte) aus 
bem urfprünglid^en Snl^alte (ber ©d^ulbfumme) mit Sul^tlfenal^me unb 
burd^ SScrgleid^ung an einem öon ftaatlid&er SBillfür unab* 
l^ängigen unb toirtM<$<iftH(i^ mSglic^ft ftabilen gfactor bt^ 
red^net »erben foHe. Seiben Slnforberungcn enlfprad^ ber SUletantoertl^ 
ber gefd^ulbeten ©elbftüdEe. S)enn ber aWetatttoertl^ — baS ift in biefcr 
8luffaffung ber toirflid^e 3JietaIItoert]&, ber SftmetaUgel^alt im ©cgcnfaft 
jum ©ollmctattgel^alt (3?enntoertl&) — *^ai an ftd^ eine Mcibenbe, öon 
blofeer SBiHfür unablöängige Statur« (©aöign^). Unb an ber SBertJ^* 
beftänbigfeit beS SBäl^rungSmetalleS (©ilberS) gu jtocifeln, lag für jte 
fein @runb ))or. 3l^r ©QllogiSmuS ging balgin: @S foQ bem ©laubiger 
bicfelbe SSermögenSmad&t öerfd&afft toerben, als gur 3^^* ^^^ ®«t' 
ftelgung bcS ©döuIböerlgältniffeS burdg bie im ©dgulbtitel aus* 
gebrüdfte (Scibfumme repräfentirt toar; biefe SSermögenSmad&t toirb ilgm 
öerfdgafft — ober genauer: eS toirb angenommen, bafe jte ilgm Der« 
fdgafft toerbe — toenn ber ©laubiger in SRüngen ber neuen SBal&rung 
bie gleidge Ouantität eblen äßetalleS erlgält, als er in ber alten 
Sßälgrung Igingegeben ober ftdg bebungen Igat. SDenn toenn audg baS 
SBäJgrungSmetaH felbft ©dgtoanfungen feines SBertIgeS erfal&re — fo feien 
bodg biefelbcn gering genug, um üernad&Iäffigt »erben %u lönnen, unb 
eS erforbere baS SSerlcl^rSbebürfnife, bafe fie bernadgläffigt »erben muffen, 
©in älgnlidger SSorftettungSfreiS, ber aber auf anbere tigatfadglid&e SBor« 
auSfe^ungen aufgebaut »ar, Igat ©aüign^ auf bie ©ourS»ert]g« 
töeorie J^ingeffil^rt. 

Seibe SSorauSfcfeungen nun, öon »eld&en bie SHcbactoren als oon 
unbeftrtttenen gefdgidgtlidgen SBalgrlgeiten auSgelgen burften, Igaben fidg in 
ben legten 3»ei S)ecenmen als falfdg er»iefen. 2Bir ^aben erfalgren, 
bafe baS SBälgrungSmetall felbft — baS ©ilber — »irt^^öftlidgcr 
Sßertlgconftans gänglidg ermangle, unb bag ber ©influg beS äßetaQ« 
gemaltes auf bie Saufiraft beS ßouranlgelbeS burdg ftaatlidge SDlaferegeln 
gänjiidg illubirt^) »erben lönne, oigne bafe fldg biefelben äufeerlidg als 

^) S)ie crtüä^nte ©infteffung ber ^Prägungen. 
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3Rfin$t)eränberungen barfteKten. SßoIIen mir l^eute burd^ SBergleid^ung 
mit einem üon ftaatlid^er 2BiII(är unabl^ängigen unb erfal^rungSgemag 
mert^beftänbigen ^aciov ermitteln, meldte äSermBgenSmad^t burd^ bie ge- 
fd^ulbete ®clbfumme repräfentirt toorben fei: fo muffen toir biefe 8toIIe, 
tocld^c bie 8lebactoren beS a. 6. <S. S5. bem SBal&rungSmetalle (Silber) 
megcn feiner öermutl^Iii^en SBertl^conftang jugcmiefen l&aben — auf baS 
®oIb fibertragen. S)ie ratio legis unfereS ©efeJeS tteift un2 ba^er auf 
ben G^our^mertl^ ber gefd^ulbeten ©elbfumme gegen ®oIb als 
bie ®runblage ffir beren Umred^nung in bie neue SBa^rung, unb gtoar 
auf ben KourS pr S^it ber ©d^ulbentftel&ung. 

(Sin SRifeöerftänbnife ift borerft auSgufd&Iiefeen. tjem liegt uns bie 
Slnno^me, eS fei bis jefet — toal^renb beS unöeränberten f^ortbeftanbeS 
beS gegentoärtigen aßäl^runggftiftemS — ber ßourStoertl^ ber gefd^ulbeten 
©elbfummen öon red^tlid&er Sebeutung getoefen. SDie ©nttoertl^ung unfereS 
©elbeS l^ätte nod^ toeitcr fortfd^reiten ober aber tiöHig fanirt toerben 
fönnen; äu^erlid^ pttc bie JBerbinblid^feit eincS SBäl^rungSfd^uIbnerS 
baburd^ nid^t bie geringfte SKobification erfahren. S)aS eben ift bie 
golge ber abfoluten ©eltung ber 5Renntoert]6tl&eorie, ber 3led§tSfiction 
einer SBertl^beftänbigleit bcS aBäl^rungSgelbeS, toeld&e in SBirflid^feit 
niemals ejlftirt, unb beren Untoa^rl^eit gerabe bon unferem SSerfel^re fo 
ftarl empfunben toorben ift, bafe er ftd^ ben empfinblic^en Störungen 
eines SBäl&rungSmed^felS gerne untersiel&t. SBaS mir betämpfen, ift, bafe 
biefe SRed^tSfiction auc^ ber lex ferenda gegenüber aufredet erl&atten unb 
ücrmertl^et toerbe; benn baS miH unS gleid&bebeutenb erfd^eincn mit ber 
©erborfel^rung beS formalen, tec^nifd^cn SKomenteS im 3?ed^tc bei 
ber Sel&anblung eines Problems, toeld^eS feine Söfung burd^auS bon 
ben aus unferem pofitioen ^tä)tt unb ber Statur ber Baä)t ju ab^ 
ftral&irenben, materiellen SRed&tSgebanlen ertoartet. 

2)ie retatitie SSercd^tigung jener Siction de lege lata lann nid^t 
in Slbrebe geftellt toerben. ©ie ift ein ©cbilbe ber juriftifd^en S^ed^nif; 
fte ift, um Sl^ering'S S^erminuS ju gebraud^en, bie »anal^itifd^e SSerein^ 
fad&ung« eines fel^r complicirten mirtl^fd^aftlidften S^^atbeftanbeS, S)aS 
l^eifet aus ber 3ted^tSfprad^e überfeftt: baS 3ted&t öerfennt leineStocgS 
bafe, toer ®elb öerfprid^t, ®elb barlei^t, ein beftimmteS SBertl^quantum, 
ein getoiffeS SUlafe t)on SBermögenSmad^t im Sinne l&at, loeld^eS er 
feinergeit su übertragen fid^ öerpfiic^tet ober bem S)arIel^enSempfänger 
gegen 3lüdEerftattung überträgt. 2)ie ®eIbftüdEe, bie öerfprod^en ober 
bargelie^en toerben, fungiren bloS als finnlid^e 3lepräfentanten jenes 

11* 
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abftracten Bettl^eS, afö bie Sugeren Xx&Qtx eines OuantumS üou Sicx^ 
tnögendmad^t. 2)ag fftti^t Derlennt ebenfo toenig, bag baS 3RaB t)on 
•äBertl^, toeld^eg burd^ bie ©elbftücfe bargefteHt totrb, bog beren aD« 
gemeine ftauffraft eine toec^felnbe ©röfee tft. SBenn eS beffcn unge« 
ad^tct — toäl&rcnb beS unberänberten tJo^tbeftanbcg einer SBöJ^rung — 
bie ©elbfumme i.e. bie concrete 3a5I J>cr ©elbftilde cntfd&eibenb fein la%t 
für bie ^ö^e einer auf SBä^rungSgelb lautenben @d&ulbberbinblid^leit: 
fo tft biefeS SBerfal^ren gercd^tfertiöt burd^ bie ©d^toierigfcit, in einem 
feiner organiftrten SBirtöfd^aftSftifteme bie SBertJ^fd^toanfungen beS ®elbe& 
gu conftatiren; bnrd^ bie 8ted^t8logtf, toeld^er eS toiberfpräd^e, menn 
bcr SBertl^ bcS affgemeinen SBertl&mcfferS bnrd^ Serglcid&ung mit einem 
onberen SBertl^mafec öon gaff ju gaff feftgeftefft toerben müfete; enblid^ 
burd^ bierelatiDe ©eringfügigfeit ber Sßertlgfd^manfungen eines too^U 
funbirten, metaffifd^en ®elbft)ftem§. öebarf eS tool&I einer $eröors 



2Bir betonen bie ditlatit)ität bcr lefetcrtoa^ntcn SöorauSfcfeung. 
(Selbft ba^ @oIb, nadd bcr l^cutigcn 2lnfcl(iauung baS toertöbeftänbigftc @ut, 
tttac^t Sd&toanfungen feiner Jtauffraft (fogcnonntc Slpprcciatlon nnb 3)epre* 
ciation) in fold^em Wlabt burd^ nnb bermag baburdg in ©olbtuä^rung^gebieten 
foctalc ©rfd^etnungcn öon fo crnfter DIatur gu zeitigen, bah bie a3crücfftd^tigung 
biefcr SBcrtl^fd^toanfungcn im ©clbfd^ulbcnrecöt and) hjäl^rcnb bc§ gort« 
beftanbcS bcSfelbcn SBöl^rungSf^ftcmS alsgorberung ber toirt§fdf)aftlid6en 
(5Jercdf)ttgfcit erfd^etnen fann. @ie toirb ncuerbingS aufgeftcfft bon 2:^eobor 
ßabcS: »3)ic SBaarcntoä^rung als (Srgänaung ber ©belmetafftoäbrung« in 
©d&moIIcr'S Sabrbud^ für ©cfcfegcbung 2C., Sal^rg. 1890 (aud^ als @ep.«9lbbr. 
crfd&iencn). §icrl&er gehört aud^ 2. SBolraS': >billon r^gulateur.c S)er SfledötS* 
bilbung bcr Sn^nnft mag bier ein ^ßroblem bon tocittragcnber S3cbcutung ge* 
ftellt fein. 

Ueberbaupt iröre eS bcrfeblt, bie ©eltung bcr Slcnntoert^tbcortc auf ein 
abfoIuteS Sßoftulat bcr 9'lecbtSbernunft gurüdfgufübrcn. @te entfpringt btelmebr 
— loic iebc anberc ^tcd^lSrcgel — etncrfcitS einem SScrfcbrSbebürfniffe — baS 
nämlidd bi^r barauf gerid^tet tft, bk auf baS allgemeine Saufd^gut lautenben 
Obligationen gu (Sd^ulbcn bon giffcrmäfeig bcftimmtem Snbalte (Summenfddulben) 
3U öcftaltcn — nnb berubt anbererfcitS auf getoiffen rationalen SBcrauSs 
fe^ungen, tocld^* Icfetere aber bon gefd&idf)tlidf) gegebenen SScrbaltniffcn ah- 
ftrabirt ftnb nnb baber burt^auS feine (Geltung über bereu Söcftanb binauS 
bcanfprud^cn fönnen. S)em Neuner ber 3)ogmengefd&id(|te beS ©clbeS brandet nid/t 
gefügt gu rocrben, ba^ eine burd& 3abrbnnberte b^rrftbenbe 2)octrin als bie 
cingige rationale Jßoraugfe^ung ber S^cnntocrtbtbeorie — als beren Slec^tSs 
princip — bcn Sßillen beS 2Jlüngbcrrn angefcl^en bat. SBcil auf lefetercm 
bicöeltung ber3)länge überbaupt berubc — fo lautete baS offtcteffe ©oj)biSma — 
fo bönge bon ibm aud^ baS Tla^ biefer ©eltung ah. ^aS loar bk ©pocftc beS 
morbus nitroericas, ber dgronifd^en, gtpar bekougt unb abfid)llt(b, aber im ^inblicf 
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l^cbung, bafe feincS bicfcr SWomcntc — tocid&c bic rationalen SBor^ 
angfc^ungcn bcr SRcnntoertl&tl&cortc Bilbcn — bei unferer hx^tti^tn 
fßainta fotoie bei bem öorliegenben legiSlatiöen Sßrobicm, bcr geft* 



auf bicfe ^i^corie nid&t mala fide betriebenen aWüngöcrfd^let^terung. — 2)te 9lcac» 
lion, tDcI(^c bagcgcn eintrat, gipfelte in bcr 2luffaffung, bafe bie unerläftlid^e 
rationale SSorauSfe^ung beS S^enntocrtl^bogmaS burd^ bie Uebcreinftimmung beS 
S^icnntoertl^cS i. e. beS ©ollmetallgcl^afteS bc8 (SourantgcIbcS mit bem toirf« 
(td^en Metallgel^alte beSfcIbcn gebifbct tocrbe, hti beren 2lbgang bol^er baS 
9{enntoertl^bogma ein gefe^Iid^ fanctionirteS Unred^t h^tutt (Sfolgtfä^e: SSer« 
minberung ber ^olerang, ©c^Iagfd^a^ barf nid^t bom ST^itnggetotd^te abgegogen 
toerben 2c.). 3n Se^ug auf ®elbfdf)ulben befagt bicfe Sluffaffung, bag bercn 
3nl&alt glcid^ fei bem oerfprod&encn Duantum ©bcImetancS in ajlünäform. 
©ie ift bcrgeit nod^ Iierrfdfjenb. 3l^r liegt — ni(^t immer Hat betoufet — 
ber aus ber gef(^id&tlid^cn ©nttoirflung ber Icfetcn Sa^rl^unbcrte abftral^irte @c* 
banfe gu @runbe, hab bie SS^ertl^fc^toanfungcn bcS SSdl^runglSmetallcg 
nicöt fo bcbcutenb feien, um nid&t bem oben bcgcid^netcn SBerfcl^rSbebürfniffe 
gu Siebe bernad^Iäffigt merben gu fönnen; tocnn bal^er bcr ©laubiger baS gicid&e 
Ouantum ©bcImctaffeS erhalte, als er l^ingcgebcn ober fidd bebungen l^abe, fo 
erl^altc er baSfcIbe SBcrtl^quantum, fönne bal^er als bcfriebigt gelten — cbcnfo 
bcr ©d&ulbncr In umgcEcf)rter Silit^tung. S3on (5inffu6 toar aud& bcr ©cbanfe, 
ba6, tocil baS ©bclmctaff in SDlüngform rcd^ttid^ 3ur tJnnction beS SBcrtl&s 
magcS berufen fei, feine eigenen SBert§fd^toan!ungen rcd&tlid^ nid^t in 
Söctrad^t fommen fonntcn. — a)ic enormen SBertl^fd^toanfungcn aber, meldte baS 
eine ber beiben ©bclmetalle toä^rcnb bcr legten ghjci 2)cccnnicn erfuhr, l^aben 
nun in Söegug auf baS (Silber baS D^cnntoertl^bogma feiner rationalen SSor* 
auSfc^ungen Oi)IIig beraubt, ^ic pofitioen ^cd()tsfa^e icbodg, hit auS htm' 
fclben l^erborgegangcn toarcn, blieben aufredet; baS SRed^t im formellen @innc, 
baS @efe^, trat in (S^onflict mit bcn materiellen ^ed()tsgebanfen. Unglüdflid^cr SBeife 
gelangte bcrfclbc gunäd^ft gur 5luStragung Oor bic (Scric^te, unb gtoar einer* 
feits öor fold^c, toeld^c an baS pofitibe ditä^t unbebingt gebunben toaren, t^eils 
öor frcmbe ©erid^tc, toeld^c bem Ic^tcrcn nad^ SBcgfatt feiner rationalen S5or* 
auSfefeungen bie Sld^tung bcrfagcn gu muffen glaubtcj;. SDaS toar bie Slcra bcr 
IciDigcn fogenannten ©ouponSproceffe, ber >S^ec§tSpantf€, um mit S3cffer gu 
fprec^cn, too bic oberften ©erid^tS^iJfe gtocier Staaten ftricte gegeneinanbcr — gu 
©unftcn i^rer ßanbslcutel — Jubicirten, unb bie pBÜd&cn SBorte *diavL\)< unb 
>23an(crott« auf bcn Sippen ber einen unb bcr anberen Partei fd^tocbtcn. Slbgc* 
fe^en bon bcn Streitfragen bcS internationalen SPrioatred^tcS, hk l&ineinfpielten, 
toar aber ber ©tanbpunft beibcr @cridf)tc glcid^ bered^tigt: bcr beutfd^en, toclc^c 
bcr Umrc(^nungSnorm beS 5lrt. 14 ^flci^Smünggefcfe öom 9. Suli 1873 ©cl&orfam 
goßen mußten, fotoo^l als bcr öftcrrcid&ifd^en, beren Urtl&cilen ber ©cbanfe gu 
©runbc lag, ba6 bic uncrläfelid^c ratio juris, baS 8fledf)tSprincip icner ^oxm 
— bie Sßcrtl^conftang bcS toeifeen SJictallcS nämlic^ — toeggefattcn 
toar. SDiefer ©onflict blieb bcfanntlid^ unentfd^ieben unb fonntc füglidf^ burd^ hk 
3ubicatur nid&t gur Söfung gcbrad&t toerben. 
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fcfeunfl bcr Umrcd^nungSnorm, in bcm SJlafec antrifft, um bic 2tn* 
nal^me ber 3ttmtotxtf^if)tox\t not^menbig su mad^en ober aud^ nur 
rcd&tfcrtigcn gu lönncn? S)ic für bcn JHid^ter nid^t fibertoinblid^c 
©d^toicrigfcit, toal^rcnb beS ^ortbeftanbeS bcSfcIben 3Bäl&rung§ft|ftcmS 
bie SSertl^fd^ki^anlungen ber gefd^nlbeten (Selbfumme t)on gfaK ju $all 
ju conftaltren, fielet bem ©efefegeber nic^t im SBege, bcr bei ber ein* 
maligen Seftfcfenng bcr Umred^nungSnorm pd^ auf größere 3citräumc, 
er^eblid^ere ©d^toanlungen befd^ränlen unb gu bercn ®rmitUung fid^ ber offt* 
cieUenSlufgeid^nungen über bie G^ourSfd^toanfungen unfereS (Selbes gegen ®oIb 
bcbienen fann; bic Sled^tSlogif berfagt, ba toir offen cingeftel^cn muffen, bafe 
unfer bcrjettigcS SBal^rnngggelb bie Function eines aBcrll^meffcrS nur Pd^ft 
mangell&aft öerfe^en J)at, unb ba als baS relatib unöcranbcriid&c SBcrtl^^ 
mag/ an toeld^em bie SBertl^fd^toanlungen beS erfteren aud^ nad^ rüdE^ 
toärts conftatirt toerben fßnnen, baS ®oIb, bie Ifinfttge aBaJ^rungSbafiS, 
ftd^ bon felbft barbietet. SBaS aber bie britte rationelle SSorauSfefeung ber 
SRenntoert^tl^eoric — ein too^IfunbirteS mctanifd^cS ®elbft)ftem — an* 
langt, fo bürfen toir in ber gegentbörtigen monetären Situation geroife 
beffen ©egentl&cil, ja eine in ber neueren 2Rünggefd^id^te uncrl^örtc ©ad^Iage 
crblidEen. 

21IS bie beutfd^e SBäl&rungSreform jur SSeratl^ung ftanb, toar eS 
2Rinifter ©ampl^oufen, ber im 3teid^Stage äußerte: »®S l^abe toäl^renb 
ber SBerlganblungen, bie feit 9)7onaten S)eutfdglanb bemegt l^ätten, gumeilen 
einen tnal^r^af t unl^eimlid^en SinbrudC auf il^n gemad^t, bag bie ditla^ 
tion, bieS eigentlid&e| Sßrobicm ber grage, biefe fd^toterigftc ©eite bcr tjragc 
laum gur Erörterung gegogen toorben fei . . .« (©oetbeer, »2)eutfd&e3Rüng=' 



S)ie iurifttf(^c @d^toicrigfcit bcS unfcrcr ßcgtSlatiüc de lege ferenda gc« 
[teilten SßrobIcmS liegt nun bartn, ba% fte berufen ift, burd^ pofitibc SÄcd^tSs 
fä^e bcn oben bargeftcHt^ G^onfltct gu überbrüd^en; bafS fte Ui ber S3eurt^€ilung 
ber bisher in öftcrreid^ifd^cr SBöl^rung (ha^ ift in einer ©ilberbaluta) be* 
grünbeten ©elbfd^ulbcn bom ^^cnntDcrtl^bogma in (^manglung feiner ratio« 
netten SBorouSfefeungcn ntdjit auegcl^cn fann — toöl^rcnb eine anbere SficddtS« 
anfc^auung fid^ bisher gur ^crrfd^aft nid^t l^at burcl()ringen fönncn. ^ie (egislatiben 
^ctorcn ftcl^en olfo nid^t bloS bor einer Slufgabe bcr ©cfcfeflcbung, fonbcrn 
bor bcr 3lufgabc bcr Sf^cd^tSbilbung im pl^crcn ©innc. gür fic gilt c8, in bie 
>9^otur ber <Sa(^c«, >in boS 3nncrc< bcr burd^auS abnormen SBcrpItniffc ein* 
gubringcn, toeld&e burcft bic SBcrtl^fdötoanfungcn bcS bic rcd^tlid^e ©runblage 
unfercS btSl^crigen äBäl^rnngSf^ftcmS bilbenbcn ai^ctatteS im ©elbfdgulbcnred^t 
gcfd6affcnttJorbcnftnb,unbbicbcnfclbcn immanente Sftcd^tSrcgcI aufgubcdfcn, 
bennoc^ aber bcn 3ufammcn§ang mit bem geltcnben S^cd^tc feft» 
gnbaltcn. 



— 167 — 

öerfoffung«, ®. 31). SBie ptte ein fo gartcS ©ctotffcn bcn ©d^toicrigleitcn 
«nfercr ßagc in8 8lugc fe^cn mögen I Die bcutfc^e SBäl^rungSreform 
fanb als (Srunblage für bte äBertl^bered^nung ber ©elbfd^ulben eine 
gcfunbc, el&rfid^c ^artgclbcirculation öor; aö SWafeftöb für biefelbe bot 
fi(§ bar — um nic^t gu fagen brängte jid^ auf — bag frangöfifc^e 
SBertl&öerl^ältnife (lilöy^), öon toeld^em im Saufe öon fieben So^r* 
gel^nten bic SBcItmarftrelation um nid&t mel&r afö ütoa VI^^U abgetoid^cn 
toar: toogegen mir ntd^t bloS mit SBertl^fd&toanlungeu ber mctaUifd^en 
©runblagc unfcreS SBä^rungSf^ftemS bon einer in ber monetären 
©efd^id^te beifplellofen Sntenfität, fonbern aud^ mit bem Umftanbe ju 
red^nen l^aben, bafe unfcr SBäl&rungSf^ftem feit 1879 einer metaffifd^en 
®runblage fiberl^aupt entbelgrt; fo ba^ in unferem SSaterlanbe ieneS 
©tiftem bon 3cid&engelb mit ibecllem SBert^e faft bertoirflid^t 
crfd&eint, beffen SRöglic^feit öertl^eibigt gu l^aben, 8tutoren bomSWangc 
eines 9Rommfen ben tool^ItooSenben ^intoeis auf baS ^orag'fc^e: 
»Quandoque donnitat bonus Homerus« . . . eingetragen l&at — eine 
SBä^rung monstro tantum similisl — 

SBaS bie Stebactoren beS a. 6. ®. S. bei ber äSeratl^ung ber auf 
aßfingberänberungen fid^ begiel^enben SJeftimmungen faft einftimmig auSs^ 
gefprod^en l^aben, >bag man bei t^eftfe^ung ber STed^te unb SSerbinblid^:» 
feiten nid^t mit SBorten fpielen bürfe, fonbern bafe bie Sßflid&t beS ge* 
redeten ©efcfegeberS erforbere, baS toirflid^e (Sigentl^um berStaatS^ 
bürger gu fidlem« (Ofner, II., 618), ift ba^cr toürbig, aud^ ber 
beborftel^enben ©efeftgebung als Sirisebanle gu bienen. Unb n^enn fie 
unmittelbar barauf l^erborl^ebeu, bafe bie SRenntoertötl^eorie il^re SBered&ligung 
cittbügc, >tt)enn ber Staat felbft . . . erllärt, \>a% ber 3?cnntoert]^ feines Rapier* 
gelbes bem loal&ren SBertl^ beSfelben bei SBeitem nid^t mel^r entfpred^e, 
toenn er felbft baSfelbe nid^t mel&r nad& bem Sßenntoertl&c, toeld&cr mit 
ber flingenben äRfingc gleid^Iautenb ift, annimmt,« fo l&at bic l^ier ge^ 
fd^ilberte monetäre Situation — abgefcl&en bon bem bamals unber^ 
gleid&Iid^ p^^ren ®rab ber 3^rrüttung — nal^* bertoanbte 309^ w^^t 
ber l&eutigen aufgutoeifen: man fubftituire nur baS SBort »SßapiergelbeS« 
im erftenSafee burd^ »SilbcrcourantgelbeS« unb erinnere fid^ berSßra* 
gungSeinftcIIung, fotoie etma ber SSorfd^riften über bie ©ntrid^tung 
ber 3öne.i) S)cr cingigc toefentlid&e Untcrfd^ieb — fürroal^r nid^t gu 
©unftcn einer leichteren juriftifc^en »eurtl^eilung ber l^eutigen SSerl^ält^ 



®cf. bom 25. aWai 1882, ^r. 47 ^,'.(^.m., STrt. XIV. 
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niffc — liegt barin, bafe bomafö baS ©ilBcrcourantgcIb — bic Kons 
öcntionSmüngc — jene unöcranbcrltd^c SBcrtl^gröfec bilbetc, an locld^cr 
bie SBertl^fc^tDanhtngen ber auf SBäl^rungSgelb fd^Iedgtl^in (SSanlosettel) 
lautcnbctt ©clbfc^ulböcrjältniffc gcmcffcn »erben tonnten: toaftrenb toir 
l^eute bie SBert^ci^tDanlungen ber metaKifd^en ©runblage beS SBäl^rungg:! 
f^ftemS felbft gu Berudfid&tigcn unb am ®oIbe §u meffen genötl&igt finb, 
b. i. an einem äßetaSe, toeld^eS red^tlid^ unferem äß&l^rungSfQftem 
biSl^er ferne geftanben ift. 

greilic^ — um ber ©ered^tigfcit ©enügc gu t^un — mufe anerfannt 
toerben, bafe bie monetäre 3crrüttung bamals, üor bem ®rlaffe beS f. g. 
ginanspatentcS öom Saläre 1811, burd^ bie notl&gebrungene Ueberflutl&unfl 
beS SanbeS mit uncinlöSlid^em 5ßapiergelbe gefd^affen toorben loar; 
to&l^renb loir l^eute Dornel^mlid^ unter ben f^olgen ber Sataftropl^e leiben, 
meldte unabl^ängig bon unferem äBiden über baS toetge äßetall ^erein^^ 
gebrod^en ift. Slllein biefeS 3Koment berfd^Iägt loenig in juriftifd^er Sc- 
giel^ung. Unb gubem, toenn man bie fortgefe^te 9(uSprägung bon unter« 
toertl^igem ©ilbercourantgelb nad^ bem Sal&re 1879 in SSetrad^t giel^t, fo 
lafet pc^ bie abnorm ftarfe Sepreffion unfereS ©clbeS — borncl^mlid^ 
in ben Salären 1884 — 1888 — nid&t gang auf 3ted^nung einer mone* 
tären force majeure fe^en. 

Slufgeforbert, il&r SSotum abgugeben »über bie gu treffenben SBer^^ 
fügungen in 3lüdtfid^t ber Sö^Iungen fold&er ©ummen, tocld^e bie ©d^ulbner 
in KonbentionSmünge ober nad^ bem SBert^e berfelben erl^alten l&aben« 
(Dfner, n., 622), erllarten bie 8tcbactoren beS a. b. ©.«». (mit atten 
gegen bie (Stimme b. Slid^en'^) in SSegug auf @elbfd^ulben, toeld^e in 
einer ftarf fd^ioanfenben SSaluta contral^irt loorben toaren ober getilgt 
»erben follten, bie SRennloertl^töeorie de lege ferenda für unanloenb* 
bar; eS bereinte fid^ bie 3Rel^rl&eit ber ©timmen auf bem SSorfd^Iage 
@5renberg*§ unb b. ®ärtner% bie Umred^nungSnorm berart feftgu* 
fe^en, bag ber SourStoertl^ ber fd^toanfenben S^aluta (ber SSanfogettel) 
gegen bie toertl^beftänbige SJaluta (SonbenttonSmönge) gur 3^** ^^^ 
©ntfte^ung be§ (Selbfd&uIbberl^altniffeS gur SBaflS ber SBertpered^nung 
genommen toerben^ foHe. 



^) 2BörtIid&: >. . . id& bereinige mid& ... mit ber a/leinung beä §crrn §of» 
rat^cS bon ©^renbcrg, nad^ toeld^cr ber SBcrt^ bc2 SßapiergelbcS bcrgeftalt md) 
bem iebc2maligen ß^ourfc gu bercd&nen ift, ha^ ber ©laubiger gur 3cit ber 3a^^ung 
mit ben empfangenen SSanfogetteln ebenfobicie @oIb* unb ©ilbermüngen 
eintaufd^en fönne, oU er gur 3eit, b)o il^m bie 3a^Iung gugeftd^ert toorben 



- 169 — 

S)aS f. g. ginangpatcnt öom 20. ^omung 1811, 3. ®. ®. 5h:. 929, 
l^at benn aud^ — fo tief c8 burd^ bic fonfttgcn SBcftimmungcn in bic 
Sßribatrcd^tSöcröältniffc eingegriffen l&abcn mag — in biefcr »esie^ung 
ber üon ben Stebactoren nameni^ ber natürlid^en Sted^tögrunbfa^e tx^ 
^obenen gorberung @el&ör gcfd^enlt, tnbem c8 für bie Umr^d^nung ber 
in ber früi^eren fd^toanlenben SSaluta (Sanlogettel) contra^irten @elb« 
fd^ulben in bie neue $apierk)aluta (@inldfungl»fd^eine), beren Sßert^« 
conftans man üorauSfe^te unb el^rlid^ gu ftd^em beftrebt toax, ben 
g^ourSmertl^ 3ur 3(it ber @ntftel^ung ber ®elbfd^ulben gu 
©runbe legte (§§ 12— 14 gin.:*$at.). Um bie »ered&nung beS (SourS* 
toert^eS §u erleid^tern, toax bem Sßatente eine nad^ STlonaten abgefiufte 
@cala ber Sourgfd^toanlungen beS SBäl^rungSgelbeS anl^angStoeife bei« 
gegeben. S)ie l^erbe SSeurtl^eilung, toeld^e baS ^inangpatent erfal^ren l^at, 
lann biefc Seftimmungen nid6t treffen; fie ftnb eS augenfd^einlid^, toeld^e 
bem ©efefee im 2ßunbc SciHer'S, eines SWanneS öon feltcnem %xtu 
mut^e, baS ®t)itl§eton »ebenfo toeife atö tool^Itöätig« (Dfner, II, 647) 
eingebrad^t l^aben. 

S)a3 iuriftifd^e ftritertnm beS l^eute gefteUten Problems gegenüber 
ber bamaligen @ad^Iage ift, loie mir neuerlid^ l^erborl^eben, bloS bartn 
gelegen, bag bamaliS ber (SourStöertl^ ber fd^toanlenben Valuta (beS 
^JapiergelbeS) an ber mertpeftänbigen metallifd^en ®rnnblage beS 
©elbf^ftemS (ber KonöentionSmünse) gemeffen unb beftimmt »erben 
fonnte, toäi&renb f)tnit bie SBertJ^fdötoanfungen gerabe beg metallifd^en 
©ourantgelbeS in grage ftel^en, beren ^öl^e nur am ®oIbe gc:= 
meffen werben fann. S)aS ®oIb ift nun aßerbingS biSl&er lein red^tlid^er 
»cftaubtl^cil unfereS SBäl^rungSf^ftemS getoefen. ^ 3ft bieS aber too^I 
l^tnreid^enb, um de lege ferenda bie äBert^d^manZungen unferer SSaluta, 



ift, für bic öerfprod^cne ©ummc beS bamals courfircnbcn ©elbcS 
crl^alten ^abcn toürbe.c (Ofner, n, 642.) ®8 abgeritten ü. ©d^cppl unb 
ö. SßratobcDera. 3cittcr unb tj. Qaf^n nahmen eine gtDifd&en ©ourS* unb Slcnn« 
»ert^tl^coric, für ttjcld^e Icfetcrc ü. 2lid^en allein ftd^ erflörtc, üermittclnbe SWcinung an. 
3)ic öffentlid^e Smcinung ^at too^I eine Seit lang bcmSrrt^ume ge^ulbigt, 
CS forame ber 3fleIation 1 : lb% aud) in Deftcrreid^ rcc^tlid^e öcbcutung su. Slber 
eine ^arifirung ber öftcrrcic^ifc^en ©olbmüngcn im 3flc«t8finnc l^at nie ftatt* 
gcfunben; bic Icfetc Sllinca beS ®cf. üom 9. a^arg 1870, ^i. 22 ^.*@.^S3I., fpricJit 
baS (Scgcnt^cil aug. 3)ic ettoaS miölungcne <St^Iirtrung ber Sllinco 3 bicfcS ©cfcfeeS 
mog im i&inblidfc auf § 4 Silin. 1 bcS ÄaifcrI. SßatcntcS bora 27. Slpril 1858, 
9Zr. 63 5n..®.*a3r., offcrbingS bem Srrt^umc SBorfd^ub leiftcn, ber ^cnn»crtf> 
ber ©olbmünscn fei mit 8 % ö. ®- rcfpcctibe 4 fl. ö. ©♦ feftgefefet toorbcn. 
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über bic toir itn bcn Sourfcn bcr frembcn SJcDifen officicHc aiufgcid^? 
nungcn bcftfecn — iü bcr SBcrti&bcrcd^nung bcr ©clbfd^ulbcn al8 rcd^t* 
lid^ non ayenues gu bel^anbeln? 

Sarin nämltd^ gipfelt bic Argumentation bcr ^crrfd^en* 
benSDicinung. Sie fd^Iicfet folgenbermafeen: SBeil Iraft ber SRcd^tSflction 
t)on ber SBertl^conftang beS Sßäi^rungSgelbeg beffen ©d^toanlungen mä^renb 
bcS unöeränberten fjortbeftanbes ber SBäl^rung — alfo bis gum Slugens: 
bitcfe beS SBäJ^runggtoed^felS — irreleöant ftnb, fo ift für bic Umrcd^* 
nung ber (Sclbfc^ulbcn in bic neue SBäl^rnng ber SourS unferer 
Valuta im 3eitj)unfte beS aBä^rungStoed^felS — u.3». für alle 
bcftc^cnbcn ©clbfd^ulbbcrl^altniffe ber glcid^c ©onrSipert^ — mofegcbenb. 

SJagegen glauben loir nad^geioicfen gu f)abtn, bafe bem ©tanb* 
punfte bcS öfterreid^ifd^cn 8lcd^tcS bic inbibibualifircnbe 93c« 
rüdtfid^tigung beS gur ©ntftc^ungSgcit ber ©clbfd^ulböcrplt« 
niffe beftanbencn KourStocrtJcg allein entfprid^t. 

auf bic Unguläfftgleit, bic SRcd^tgfiction bc8 gtenntoert^cS de lege 
ferenda aufrcd^tgui^altcn — einer ©ad^Iage gegenüber, incld^e öon bcn 
rationalen unb tl^atfadglid^en SSorauSfe^ungen biefer t^iction in fo l^ol^cm 
äKafec abioeid^t — l^aben loir bereits ^tngctoicfcn. 3Wit biefer SJJrä« 
miffc ftcl^t aber unb fällt bic öerrfd^enbe SWeinung. 

®S mag »0^1 aud^ baS naöelicgcnbc Slrgumcnt geltenb gemad&t 
»erben, bafe, loenn bie bcftel^cnben aScrbinblid^fcitcn öor bem SBä^rungS« 
toed^fel fSHig toürben, bie 3öl&Iung ol^nc SBibenebe in ©ilbers» unb 
Sßapierbaluta angenommen »erben müßte. Slttcin biefer ©inmanb ift nid^t 
burd^fd^Iagenb. ©bcnfotool^I lönntc man aud^ bcl^aupten, bag ol^nc bcn 
SBälirungStoed^fcI unfcrc SJaluta binnen lurgem ober langem auf ia^ 
SBcrt^öcrl^altnife IrlöV? M crl^cbcn »erbe, unb bal&cr icbc anberc 



Umfotoenigcr fann c8 gulöffig fein, bic ©eltung bcr Sted&tSfiction bcS 
S^cnntoertl^cS gu ©unftcn ber oltcn SBa^tung über bcn 3citpunlt bc8 SBö^« 
rungStoed^felS l^inauS gu Verlängern unb ber Umred^nung ^er ©elbfd^ulben 
in bic neue SBä^rung bc« .®our8 bc8 tJäUigfcitS* ober toirfltd^cn 3a^Iung8s 
tageS gu @runbe gu legen; gumal ba mit bem Uebergange gur (Solbmäl^rung 
fotool^I a priori als aud^ crfal^rungSgcmäg ein neues, h\t @nttoertl^ung beS ber« 
laffcnen SBä^rungSmctallcS förbcmbcS SWoment gegeben ift, unb c8 fid& gubem 
nie conftatiren lägt, toeld&en SBcrt^ in @oIb baS olte SBä^rungSgelb in {cnem 
3citt)unft repräfentirt l^ätte, »ärc feine ©eltung nid^t bcf darauf t ober aufgel^oben 
»orben. Unbaltbar ift c8 ba^cr aud^, für bie 3cit nad^ bem Sßä^rungStoed^fel 
bem SJ^etaHtoertl^ beS gefd^ulbeten 8ilbercourantc8 red^tlid^e S3ebeutung beigumeffcn. 
©egen 21. a«enger in bcr »«fl. ^r. Sßr.c ^x. 9394.) 
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Stelatton einer moterieOen Serleftung ber (Staubiger gleic^fame. SuS 
fictiDen SoronSfe^inigen laffen ftd^ eben nac^ SBiOfür ©d^Iüffe gießen. — 
3ubein barf ni<|t überfe^en luerben, bag eine äßa^rungSreform fe^r 
mo^I de lege ferenda Slei^tSfragen auftterfen mag, bie mS^renb beS 
unDeranbertengfortbeftanbeS beSfelben SBo^rnngSf^ßemS — eben megen 
ber (Seltnng ber Slenntoert^t^eorie de lege Uta — latent maren unb 
latent geblieben tnoren. 

Sie ^errfc^enbe 9n{i<|t bietet bem Angriffe aber nod^ eine anbere 
oertnnnbbare @telle bar. 2>aS ift bie @(6tDierigIeit, um nid^t }u fagen 
Unmöglid^feit, bie im 3eitfunfte be§ Sßo^mngStoei^felS befte^enbe SIelatton 
obiectit) sn conftatiren. S)iefe @<|toieriglett ift Don Seffer (Soupon^ 
proceffe, @. 109) — toittoo^l bloS anS bem ©eftd^tSpnn&e ber lex 
lata — treffenb (erDorge^oben Sorben nnb ^at fetbji einer ber gebiegenften, 
^eimifd^en ©d^riften fiber bie SBi^rnngSfrage (Sari Sungl, >S)ie 
SBol^rungSfrage in Oeftemid^^Ungam«, SBien 1887, @. 55) ben SBunfd^ 
eingeflbgt/ bag über fte »mit einem !fi(nen Snianfe j^intneggefe^t« tnerbe 
— mobei freiließ für biefe t^eoalereSgue £öfung ein 3citraum in S(nfprud^ 
genommen toirb^in tod^tm bie SBerti^relation »minber heftig oScillirt«: 
ein $oftnIat, iDeI<|em ber gegenwärtige B^itranm fanm entfpred^en bärfte. 
SBon ber Sere<|nung berSlelotion na<| bem iuriftifd^en 3citpunfte beS 
9BabrungSme<|feä — mag man nun barunter ben Srlag beS betreffen^ 
ben (BefefteS (im @inne ber ^errfc^enben ftaat9re<|tlid^en Se^re: bie 
Function) ober ben SSeginn fetner SBirffamlett im Suge i^aben, tann 
felbftoerftanblid^ nid^t bie 9tebe fein, ba bemfelben jebenfaOg f((on legis« 
latide Serl§anblungen unb Sefd^Iäffe über bie Stelation Dorange^en muffen, 
in benen ber ®oIbcourS beS entfd^eibenben 3citpunfteS gerabegu anti« 
cipirt tnerben mufete; — eS »are benn, bag man unter bem 3cttt)unfte 
be» SBai^rungglDec^fefö bie gange Jßeriobe ber legislatiben »er^onblungen 
DerfHtnbe, in benen jebod^ biefer SourS tool^I bfterS eine Serfc^iebuug 
erfal^ren fann. S)ie§ SOIeS mag bann aSerbingS k)on fel^r geringer pxaU 
tifd^cr »ebeutung fein, toenn ber SBal&rungSioed^fcI in eine 3eit con» 
ftanten®eIbtoert(eS faßt, toie bieg bei ber beutfd^en Sal§rung8reform 
ber 3fatt mar; gang anbcrS aber, toenn bie Slnffinbigung beS SBa^rungS* 
»ec^fete — »ie bieS bei unS bie ©rfal^mng gegeigt Jat — procent* 
tt)eife @d^toanfungen beS Selbtoertl^eS an einem 2;age bewirft. 

aber abgcfei^en öon biefen ed^loierigletten Itefec cS fxä) obiectiü 
gar nid^t conftattren, ob bie gefcfeUd&c 8lcIation burd& baSSJer^ält« 
nife auf offenem aWarfte beftimmt looiben fei ober umgefcl^rt. 
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S)a btefe Sßorte gu Sßapier gebracht tperben, ifi bei Sßiener @elb=^ 
courS für Vista2onbon = 114-95 p. 5. 2B. Sräc^tc nun bic SRegicrung 
in näd^ftcr 3«t einen ©efefeenttourf ein — ober lünbigte i^n oud^ nur 
officio^ an — in toeld^em eine anbere dttlaiion, als bie au8 bicfem 
©ourfe ftd^ ergibt, üorgefd^Iagen toäre, fo toürbe ber ©elbmarft in einem 
5fhi bie Sourfe ber S)eöifen ber borgefd^Iogenen 9leIation anpaffen: unb 
fo toeiter burd^ äße SBed^felfäCe parlamentarifd^er Serl^anblungen, SluS» 
fd^ufeberid^te, Sßlenarberatl^üngen im Unter* unb Dberl§aufc, in ®is* unb 
XranSleitöanien 2C. 2C.I S)te Duedfftiberfäule lann ben ßuftbrudfsfd^toan* 
fungen nid^t treuer folgen, aK bie S)eöifencourfe bem ©d^idffale ber 
gefe^Iid^en, angeblid^ »Don ber äßarltlage abftral^trten« Stelation! 3Jlan 
f)ai too^I aud^ biefeg Sßl&änomen fünftlid^ l^eröorrufen tooHen, inbem bie 
aiegierung aufgeforbert tourbe, mittelft einer autoritativen ©rllarung über 
bie Slelation »eine Sßeriobe größerer ©tabilität auf bem S)eöifenniarftc 
einpleiten«. äJlan Überfall bloS, bag flc^ alsbann aud^ 2tnit finben 
Wnnten, loeld^e bie SBel&auptung, bie gefefelid^e SRelation fei gegrünbet 
auf ben ©olbcourS pr 3cit beS SBS^rungStoed^feK, mit ungläubigem 
©umor aufnel&men tofirben. 3n feiner anberen fjrage aber ift ftrengftc 
©ctoiffenl&aftigfeit öon folc^em Selange für bie SBurbe unb ben Krcbit 
ber ©efe^gebung, als l&icr ^). S)ie Slegierung f)at fold^en Slatl^ nac^ ©e* 
bül^r ignorirt; benn eS ftcl&t ©röfeereS auf bem ©piele. SfiS Sinleitung 
gu einer großartigen Kr ebit Operation loäre biefer SSorgang feineSfaHS 
gu empfel^Ien. — 

S)aS Seioufetfein, bafe bie SRomentrelation — man geftatte 
biefe Segeid^nung für ben ©ourStoertl^ gur 3^^ bcS aBä^rungSioed^felS — 
ebcnfo fd^mer gu conftalircn, als in il^rer objectiöen, unbeeinflufetcn 
SBal^r^eit gu oertl^eibigen loäre, l^at nid^t minber als bie oöKig uner^ 
»artete ©rl^olung unferer SSaluta, toeld^e mand&c Sntereffen cmftlid^ 
gefäl&rbet, bagu beigetragen, bie ^^rrfd^enbe SDleinung auf baS SluSlunftS« 



^) 2)ie SSerl^anblungen beS beutfd^en S^eidgStageS über hxt SBöl^rungSreform 
bieten l^icfür ein bead&tenStocrtl^cg SSeifpiel. 2ln bem ^agc, aU bic S^lclatton gur 
SBcrl^anblung ftanb, entfprad() ber ßonboncr ©tlbcrcourS (ßO^/g— GO^/^ d) genau ber 
öorgefc^lagenen gcfcölid^cn S^lclation = 1 : 1572- 2lbg. 3)r. SSamberger ergriff 
baS SBort, um auf biefe feltfame ©oindbcng oufmerffam gu machen, toobei er 
fagte: >. . . tpenn toir nid^t eine fo l^onnete unb über allen SSerbac^t ber 
lünftlid^en STlad^erei erl^abene ^eid^Sregierung l^ätten, fo toürbe id^ toirf» 
\xä) ben ^rgtool^n fd^öpfen fönnen, bag baS ^ieid^Sminiftertum eine getoiffe Ouan« 
tität @ilber an ber ßonboncr Sörfe gcfauft l^ätte. . . . Dlatürlid^ glaube id& 
nid)t an einen folc^cn ®runb. . . .« (©octbeer, @. 30.) 
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mittel ber cinl^cttlid^cn SJurd&fd^nittSrcIation l&tngulcnlcn. S)cnn bcr 
burd^fd^nitlltd^e KourStocrt^ mäl^renb eincS längeren 3cttraumeS fdjctnt 
sunt minbeften ein obiectto erfafebareg aJloment 5u fein, toeld^eS 
tocber Don ben ßauncn bcS 3wföKS nod^ öon toillffirlid^en aWad^inationen 
toeitcr beeinflußt ttierben lönne. 2118 änfanö^grengc für ben S^tttaum, 
ber bei ber Sered^nung biefer 3)ur(i^fd6nitt8relati0n in öetrad^t ju sieben 
toärc, inirb in ber Siegel baS Sa^r 1879 begeid^net, in beffen Serlauf 
bie mel^r ertoäl^nte Verfügung gefallen ift, meld^er unfer ©elbtoefen öon 
feiner metaUifc^en ®runblage trennte. 

aßit geringen SluSnal^men finb bie publiciftifd^en SBerfed^ter ber 
SUiomentrelation jur SJurd^fd^nittSrelation fibergegangen, fjfir biefe Slnfid^t 
fpred^en in ber Xf)at ntel^rere geloid^tige ©rünbe: toir Reiben biefelben 
rütf^altloS j^erborgel^oben. Slber öom ©tanbpunite ber ^errfd&enben 
aWeinung ift fie ein ©rgebnife öon bereit innerer ©c^ioäd&e; fie ift feine 
aSerbefferung ber 2RontentreIation, fonbern bereu SJerleugnung. Sal&er 
feieren alle iuriftifd&en Slrgumcnte, toeld^e für bie lefetere fpred^en, i^re 
©pifee gegen bie ©urd^fd^niltSrelation. S)ie ^Jiction ber SBertl^conftanj 
be§ SBä^rungSgelbeg bis junt Slugenblidfe beg SBäl^rungSioeci^felS, bie 
SE^eorie bon ber iuriftifd^en Stelebanj biefeg S^itpunlleS, al§ in 
toeld^em äffe ®elbfd6ulbt)erl&ältniffe mit bem neuen Snl^alte ftd^ füffen, in 
ber neuen SBäl^rung gleid^fam Ir^ftaffifiren — biefc Slrgumente äffe 
muffen gu ©unften ber 3)urd&fc^nittgreIation ebenfo energifd^ oerleugnet 
tüerben, als fte üon uns au (Sunften ber ©ntftel^ungSBeit ber einjelncn 
©elbfd^ulbüerpitniffc belampft toorben finb. S)ageoen beftel^t }urifti|c§ 
eine geioiffe SSertoanbtfd^aft ber S)urd^fd^nittgreIation mit biefer oben öer* 
fod&tenen Slnfid^t, infofern aud^ bie erftere bie SBertl^fd&toanfungen beS 
2Bä]^rung§geIbc§ in ber SSergangenl^eit nid^t unbead^tet läfet. 8tber toal&* 
renb bie lefetere ben S^itpunft ber ©ntftel^ung bcS concreten (Selbfd^ulb* 
ücr^ältniffeg ^^rborl^ebt, einen iuriftifd^ cbcnfotool^I als toirtl^fd^aftlid^ 
für baSfelbe bebeulfamen S^itpunft — greift biefe S)urdöfd^nitt8reIation 
auf Sciträume jurüdE, toeld^c für trgenb ein concrctcS ©d^ulbberl^ältnife 
gänslidö irrelebant fein mögen, öieffeid^t bor beffen ©ntftel&ung 
gefaffen finb. SBaS lümmern nun ben ©laubiger — lönnte man fragen 
— toeld^er erft im Saläre 1890 feinen Slnfprud^ ertoorben l&at, äffe 
bie frül^eren ßeibcnSftationen unfereS ©elbeS im legten ©eccnnium, 
ber unerprte JßreiSfaff bcS ©ilberS 1886—1889, bie SReöoIution in 
Spi^ilippopel, bie ©cptennatSrebe beS dürften Sigmardt? Unb boct) foff er 
in ber Surd^fd&nittSrcIation, toeld^e aud^ für feine im 3al^re 1890 
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befitunbete ^orberung ma^gebenb tD&re, aU btefe Sßed^felfäKe gu erneuter 
2Btr!ung concentrirt unb ffir aQe B^Iunft ftabilifirt feigen. S)qS namltd^e 
gilt — in umgefei^rter Slid^tung — öon ben ©c^ulbncrn au8 bcr S^it 
ber tiefften S)epreffion. SBenn man bie Serüdtjtd^tignng bcr ©ntfteöungS* 
geit mit einer roBtitutio in integrum Derglid^en unb aU fold^e befämpft 
f)at, fo fönnte bie allgemeine einl^eitlid^e S)urd^f(i^nittgreIation mit 
bemfelben ^uge als ein Stfidgriff in bie äSergangenl^eit belampft UDcrben: 
bcnn ftc ift ber heutigen ©ituation gegenüber eine reformatio in pejus. 

S)lc Slnnal^me biefer S)urd^fd^nittSrelation erfd&iene bal^er glcid^* 
bebeutenb mit einer ftarfen äSermögenSt^erfd^iebung im juriftifc^en fotno^I al3 
im mirtl^fd^aftlid^en @inne. 3n * Unterer äSegiel^ung lönnte ftd^ im ©rogen 
unb (Sangen ber SJolfgtoirtl^fdöaft bieHeid^t eine SluSgleid^ung öoff*^ 
gießen; baä eingeinc inirtl&fd^aftenbc ©ubiect im Snlanbe iebod^, fotoie 
gang im SlUgemeinen bie audlänbifd^en ®I&ubiger unb ©d^ulbner tnürben 
je nad^ il^rer Stec^tSfteQung fld^ o^ne eigene!^ 3utl^un, bloS burd^ bie 
3toang8fraft bcr Umred^nungSnorm, in Sortl^eil ober 9?ad^tl&eil gefefet feigen. 

Unb toenn cS aud^ ipal^r ift, bafe feine grofee toirtbfd^aftlid^e 
aieform fid^ o^ne §intanfefeung öon ©ingclintereffcn burd^fül^rcn Ififet: 
fo foH bie Icfetcrc bod^ nid^t fo tocit gelten, um in ben betroffenen ben 
ämetfcl gu l^interlaffen, ob auf baS Sßoftulat beS ©d^ufeeS ertoorbener 
aied^tc — foioctt baSfcIbc nur irgcnbtoie mit bem Skk bcr SBäl^rungS* 
reform vereinbar toar — SSebod^t genommen tourbe. 

S)ie S)urd^fc^.nittgreIation bebarf bal^er nod& einer juriftifd^cn 
ä3egrünbung; bcnn a priori l^at fie i^re 9cred)tigung bIo§ nad^ einer 
Sßeriobe ftabilen unb normalen ©elbftanbcS; beibe SorauSfcfeungen 
treffen aber für baS Icfete Sal^rgc^nt burd^auS nid&t gu. ffaum irgenb ein 
anberer 3citraum ber griebcnSepod^e feit 1866 ^at fold^c ©c^toanlungcn 
beS ©clbtoertl^eS aufgutocifen; unb bereu anormale, burd^ fortgefefete 
9(ugprägung untertöcrtl^igcn (SiourantgelbcS, SriegSbefürdgtungen unb 
SRüftungen 2C. bctoirftc unb geförberte (Scftaltung ftcl&t »o^l aufecr gragc. 

SBenben toir uns nun gu ben @intoanben, meldte gegen bie 
SJcrüdtfid^tigung bcr ©ntftcl^ungSgcit ber Obligationen bei ber 
S3cred^nung il^reS ©ourStocrtJcS gegen ®oIb geltcnb gcmad^t toorben finb. 

SJon geringerer SBebeutung ift bie SBe^auptung, bafe foiool&I öom 
@tanb))unlte ber $arteiintention aU bon bem bei^ oblectiüen 9ied^tcg baS 
SBertl^berpItnife bcS SBäl^rungSgelbeS gegen ®oIb bei ber ©ntftcl^ung 
bcö ©c^uIböcrl&ältniffcS red^tlid^ ebenfo irreleöant getoefen fei, als ctma 
ba^ 2Ra6 feiner 2:aufd^Iraft ben übrigen ®ütern gegenüber. 
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SBaS bic Sßartcitntcntion anbetrifft, fo ift auf bcrcn UitjUDerläffifl» 
leit afö SnterpretattonSmtttel beS toa^xtn Snl^alteS bon ©elbfd^ulben 
bereits t)on Scfler in feiner ftritif ber ßouponproceffe (©.3) auf bag 
treffenbfte l&ingetoiefen toorben; ^) ber auf fie geftüfete (Slntoanb ift bal^er 
an fid^ nid^t burd^fd^Iagenb. 3n biefer Slllgemeinl^eit ift er aber fiberbieS 
unrichtig; bcnn bie Berufung auf bie SParteiintention bfirfte in ben 
tüid^tigften ©tngelfällen beS l&ier erörterten SßroblemS el^er p 
(Sunften ber öon uns öertretenen 8luffaffung ben SluSfci^Iag geben. S)aS 
finb bie großen (S^rebitgefd^äfte ber lanbtpirtl^fd^aftlid^en unb inbuftrieSen 
Sßrobuction, au8 benen in erftcr ßinie jene langfid^tigen, auf Sa^re l^inauS 
fällig geftellten ©elbfd^ulbberbinblid^feiten i^crborge^en, beren Konberfton 
in bie neue SBäl^rung baS punetnm saliens beS SßroblemS bilbet. @elb 
aber, baS ;u ^robuctionSgmedCen aufgenontmen toirb, pflegt nid^t allju 
lange brad^ gu liegen; ie rafd^er baSfelbe in bie fjorm eines gur kä^^ 
nifd^en $robuction unmittelbar geeigneten ©üterborratl&eS überführt 
toerben !ann, befto jtoedtmafeiger unb energifd^er lann ja ber ©rebit auS* 
genügt toerben. 3n einem feiner organifirten SBirt^d&aftSf^ftem bilbet 
ätoeifelSol^ne Stafd^l^eit biefeS SJerfal^renS bie Siegel. S)a aber bie ©fiter* 
preife — unb gtoar um fo enger, je näl&er bie betreffenben 8lrtilel bem 
SBeltberle^re ftel^en — an bie SBert^fdötoonfungcn beS internationalen 
(Selbes fid^ anfd&miegeÄ, fo glauben toir mit ber 8lnnal^me, bafe ber 
©tanb ber fremben (®oIbs)S5aIuten jur @ntftel^ungS§cit biefer ©d^ulb^ 
berl^ältniffe ein Clement — jum minbeften beS fd^ulbnerifd^en Kai* 
cüls — gebilbet ^abe, nid^t fcl&I gu gelten, fjreilid^ lönnte man aud^ 
ciniocnben, bafe eS \a ben Sßarteien freigeftanben l&abe, um ben Sertl^* 
fd^toanfungen beS SBäl^rungSgelbeS ftd^ ju entgiei^en, in ©olboaluta 
p contra^iren; aber tJ^atfäd^Iid^ loar biefcS 2luSfunftSmitteI toäl^renb beS 
unberänberten SeftanbeS unferer iefeigen SBäl^rung, in ber ja bod^ bie 
©teuem, ßöl^ne u. f. to. geleiftet unb ber gröfete Sl^eil ber ©innal&men ange* 
nommen toerben mufeten, mit fold^en ®efal^ren für bie ©d^ulbner berbunben, 
bafe biefelbcn fid^ lieber bem 3lifico ber fd^toanlenben SSaluta ausfegten. 
SlberbieS galt eben nur loäl&renb beS fJortbeftanbeS unferer l^eutigenSSaluta, 
unb man mufe ftd^ lauten barauS gu fd^Iiefeen, bafe bie ^Parteien baS SBertl^ber* 



') »3)cr @runbfc]&Icr ift überall bcrfclbe: 3)ie Sßaricicn . . . treffen i6re 
2)iS})ofttionen nur für getoiffe ©benlualttöten, anbete (Süentualitätcn bleiben unbor* 
l^crgcfe^en; baS @d^idEfaI aber fd^eint biefc unborl^ergcf eigenen ©ücntualitötcn mit 
SSorlicbc inS ßcben gu rufen.« 2ln bic ©bentualität eines SBä^runggtoedif eis l^abcn 
wo!)! bk iDenigften Parteien gebac^t. 
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l^ältntg gum @oIbe gar nid^t im äluge gei^abt f^aiitn. S)enn totnn fte 
mit ber ®elbfumme, bie fte tierfprad^en ober crebtttrten, übetl^aupt 
eine ©crtl^Dorftellunfl öerbattbcn: toeld^er Slrt lonnte biefelbe fein 

— öonie]ÖmIid& feit bem 3a5re 1879 — locnn ntd^t eine burd^ bie 
»ejiel&ung auf baS ®olb ö^flcbene SBert^öorfteHung? 

®benfo unbegrünbet ip Jenes Argument, toeld^cS gegen bie SBerfidf* 
ftd^ttgung ber @ntftel^ungSgeit eintoenbet, ha% Dom 9ied&tgftanbpun{te 
aus baS SBertl^Dcröaitnife beS SBä^rungSgelbeS ben anberen ©fitem — 
alfo aud^ bem (Solbe — gegenüber ineleöont fei. SJiefer ©intoanb ift 

— tt)ie leidet erlenntlid^ — ein ftinb ber Slenntoert^tl^eorie, unb bie 
Unaninenbbarfeit ber lefeteren bei ber ßöfung beS borliegenbcn SProblemS 
l^aben toir oben bereits nad&geioicfen. ®r ftel^t aber anbcrerfetts aud& 
mit bem Snl^alte unb ber ratio legis ber §§ 988 unb 989 a. b. ®.*». i) 
in offenbarem SBiberfprud^e. S)enn biefe 3ted^tSnormen ftc|en feineStoegS 
auf bemSBoben ber 5Rennioertl6töeorie. @te beftimmcn oielmel^r, bafe imgalle 
einer SMnsöeranberung ber (Selbtocrt^ ber ©d^ulböcrpltniffe in ber neuen 
SBäl^rung burd^ SBerglcid^ung bcrfelben mit einem unberänberlid^en Factor, 
bem aWetaUgel^alte (innerem SBertl^e), gu ermitteln fei. 3n biefer Slid^tung 
fmb fie afferbingS, »ie bereits l&erborgel^oben, unmittelbar ntc^t an* 
tocnbbar, toeil baS ©Über ein fold^ unöeränberlid^er Factor nic^t mel^r 
ift; biefe Sigenfd^aft lommt bergeit bloS bem ©o^be gu. Sie befttmmen 
aber ferner, bafe für biefe SSergleid^ung, b. i. für bie geftftellung beS 
red^tUd^en Sn^oIteS ber ©elbfd^ulböerbältniffe (ber ©d^ulb:^ 
fumme), ber S^ttpunft ber ©ntftel^ung biefer le^teren mafegebcnb 
fein folle; unb in biefer öinfid^t liegt fein ®runb öor, il&re Slntoenb* 
barfett auf baS öorliegenbe Sßroblem in Sttbrebe gu ftetten. 

(SS toiberfpric^t enblid^ ber monetären SRoHc beS ®oIbeS, bem» 
felben in Segug auf bie SSSertl^fd&ioanfungcn unfercr bergeitigen SSaluta 
biefelbe Stellung angutoeifen, toie allen übrigen ®ütern. Tla^ aud^ baS 
@oIb biSl^er im Sled^tSfinne bloS eine SBaare getoefen fein: fo getoinnen 
bod^ de lege ferenda feine tocd^felnben SBertl&berl^ältniffe gu unfcrcm 
Selbe eben baburd^ eine befonbere, t)on ben SBerll^fd^toanfungcn aller 



®S ift unrid^tig, bie Slntocnbborfeit biefer Sßaragrapl^e auf ©clbfortcn* 
barlcl^en (Söalutafd&ulbcn) cingufd&rönfcn. Slbcr fclbft in biefer SBcfd^ränfung toaren 
biefelBen nid&t ol^ne Sebcutung für bk ßöfung unfcreS ^ßroblcmS: foKcn boc^ -^ 
nac^ ber ]^crrfd)cnben 2lnftd)t — ©clbfortenbarlel^en auf flingcnbc SKüngc (8ilbcr* 
gelb) auf @runb berfclbcn S^lelotion in btc neue SBä^rung umgered^net tocrbcn^ 
tote SBä^rungSf(^uIben fc^led^tl^in. 
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anitxm&nttt qbtodd^enbe ©cbeutunft, , bafe toir imS ^olb jitm SBäl^* 
rungSötetafle eri^eben m^ unfcre Selben in ©olbfd^ulbcn %\x cönöcr^* 
tiren im SJegriffe finb. 8luf ft^elc^eg anbcrc Slrgumcnt lönntc fid& bcrni 
aud^ bie allgemeine 5)ur(|t^nitt^rdation ftäfeen, afö flcrabe auf bicfc 
retrofpeictiüe SSebeutung, toelf^e bie SBeriM#*an&tngen,unferetS5aluta 
gegenjSolb bur^ bie beöwfttl&eribe aBäl^ruuggreform annel^men? 

SBeitauS ber bead^tenStoert^efte ©intoanb, tocld^cr gegen bie l^ter 
öcttr^ene Sluffaffüng geltenb gemad^t worben i% "betrifft i^re $raltt* 
fafrilität: Mc Serödffii^'tignng ber (Sntfte^ung^sctt ber ©elbfd^ulbbcrs 
llftitnfffe fei in i^rct Jiraftifd^en SertotrlHd^ung tnit unlöglid^en (Sd&toterig* 
feiten öer&mtben. 

©0 loie bicfer ®inlt)anb bie (Srengeh ber 3ted^tSt^eorie überfcfireitet, 
fo fann er autft nid&t tl^eoretifd^ toiberlegt/ e:r mnfe öielmeör. in feiner 
relativen Sebeutung anerfanrtt tocrben unb infofern für bie 2ln:= 
paffung unfereS. 3ted&tg})rincip§ an bie gegebenen SSerl&altniffe als Stid^t* 
fdE)nur bienen. 

3» biefer ^ittfid^t ifi eS aber ein bebeutcnber Untetfd^ieb, &b eS 
ftd^ um einen 8ie#tSfafe, beffea S)urd^fä|rung bcm.8lid&ler fib^rlaffcn 
ift-ober um einen 9ted&t8gebanlen^anb<lt, bcff^n SSermiirnidöttög öott 
bcm ©efefegeber öerlangt toirb. ©tftnbe bie mx ;un8 vertretene Slnft^ 
ettoa in ber ^aff^ng: »2)er KourSmertl^ gur ©ntftel&ungSacit ber Selb* 
fd^ulben ift für i^re Umred^nung in bie. neue SBäÖrung m^Bgebcnb« — 
als SRjed^tSfa^ ba: fo müfete ber SRid^tcr, ^— jmifelSoBnß unter 
©d^mierigfeiten fonbergleid&en — bei jjebem cingelncn ©elbf^ulböer* 
l^ältniffe auf ben Sag ber Sntftel^ng §iirädfgel^cn: toftl&renb eS bem 
@ef ergebet frcifteH SRonate, Saläre, ja nod^ längere 3^toäume gu 
ciuöeitlid^en Venoben jufammenäuf äffen, bereu S)urd&fd^nittScourSftanh 
für bie »äl^renb il^rcS SSerlaufeS entfianbenen ©elbfc^ulben bie Umred&«» 
mingSrelation ju bilben l^ätte. ^Si^xtni femtr ber 3lid^ter ol^c 3lfidfr 
ftd^t barauf, ob bttS concrBtc ®elbfd^ulbt>er]^ftni6 Sal^rgel^nte ober nur 
wenige Monate üor bem Iritifd^en S^^tpunltc be§ SBäl&rungStoed^fefö 
entftanben ift, in ber ®rmittlung ber ©ntftei&ungSseit unl) bereu KöurS:: 
ftanbeS bie'gleid^e umftänblid^e ©enauigfeit malten laffen müfete: fann 
ber ©cfefegeber bie red^tSbegrünbcnbe unb re.d^tStilgenbe ftraft 
bcr3^it 3ur (Seltung bringen, tnbcm er mit um fo größerer grei^eit bei 
bct geftpeHung ber Surd^fd^ntttSperioben öorgcl^t U ^^^^^^ surudf in 
ber aSergangen^cit biefelben gelegen finb. 

ßonbcSBergcr, SQSäl^runggftjftctn unb fUelatxon. 12 
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@S !ann nun Ieinel^tt)egS bat)on bte 9iebe fein, ba% baS tl^eoretifd^e 
Sted^töprincip, koeld^eS totr aufgefteKt l^aben, de lege ferenda 6t^ in 
feine äufecrften t^corctifd^en Sonfcquenjen bnrd^gcffil^rt toerbc, fo bofe 
bie »Iclation für jebeS einjelnc ©d^uIbbcr^Wtnife befonberS bcrcd^net 
ober aber aQe @d^tt)anfungen beS ©elbtoertl^eS feit @infül^rung ber 
öfterretd&ifd^en SBä^rung in glcid^er 3Beife berüdtfld^tigt toerben 
mähten. 

9lber ebenfo tpie üor biefem @£treme mug ber @efe^geber Dor 
jenem anberen fid^ l^fiten, toeldgeS 9tedgtd))er]&altniffe, beren matertelTe 
®runblage eine gang öcrfd^iebene ift, mit einer generaliftrenbcn 
tjormel abtl^ut, für tocld^c — in ©inblidf auf ben öfter ^^röorgel^obettett 
anormalen S^aralter ber monetären ©ituation, als beren Slbfd^Iufe 
bie Säl^rungSreform erfd^eint, — fein Sßrdcebengfall, feine totffcn= 
fd^aftlid^ begrünbete eommunis opinio,^) feine au8 ber 9?atur ber ©ad^e 
pd^ ergebenbe 9?otl^toenbigfeit fprid^t. 

Wtan fefee, um fid^ beffen flar ju »erben, gtoei im Sol&re 1870 
entftanbene Selbfd^uIbDerl^altniffe, Don benen baS eine als SSaluta^: 
fc^ulb burcö^ingabe unb (Stipulation öon 10.000 ®ulbcn in flingenbet 
äWünge, baS anbere in bem bamatö gegen ©über um circa 227o ^^^^ 
toertl^eten Sßapiergelbe begrünbet toorben ift, unb bie beibc nun auf 
@runb ber gleid^cn 3teIation conbertirt toerben foHen. 



^) S)ic l^crrfd^enbc TttinnnQ ^pnd)t fidft für bie 3lcIation gur 3cit beg 
SBal^rungStoed^feld auS. SSgl. i^artmann, »lieber ben red^tlid^en S3egriff beS 
(Selbes 2C. . . .< (1868), @.84; ÄnteS >®clb unb ©rebit«, I, @. 341; S3cffcr, 
»©ouponproceffcs©.114; 2Binbfd&ctb, »^anbeften«, ö.Slufl., ©.266, STnm.Sl; 
©olbfd&mibt, »öanbelSred^t«, I, ©. 1175, fprid&t ftd^ gu (Sunften ber @nt* 
ftcl&ungSgeit au8, ^at ftd^ aber fpäter »3eitfd^rift für §anbel8rec§t«, XIX. Söb., 
©. 327, ber 2lnfid^t öon ÄnieS angefc^Ioffcn, ögl. jc^t »©Aftern bc8 §anbcl8» 
rechtes im ©runbrife«, 2. 2lufl., ©. 130. SBol&I gu bead&tcn tft aber, hai 
feiner ber (Senanntcn bie burd^auS anomalen SBer^öItniffe unfcrc» ©clbioefcn» 
öor Slugen i^at, ha fte fammtlid^ eine Sßeriobc rclotiö ftabilen ©elbtoertl&cg 
unmittelbar t)or ber SBol^rungSreform borauSfe^en; subem f^at für biefe Slutoren, 
toeld^e auf bem S3oben beS gemeinen 9%ed^te8 fte^en, baS au8 bem Snl^alt 
unb ber ratio legis ber §§ 988 unb 989 a. b. ®. S3. gefd&öpfte — für un8 ^o*«« 
bebcutfame — Slrgument feine S^leleöang, tooburd^ e8 ftd& erflärt, ha% j. 23. ©art* 
mann unb SBeffer ben aJiangel auSrcic^cnber ©rünbc für bie aScrüdffid&ttgung 
ber ©ntftd^ungggeit l^qröorl^eben. S5gl. aud^ ®rün^ut in ber >9i. gr. ^r.« 
STir. 9405; ©d&c^ »DbltgationSöcrpItniffe« ©. 128, Hnm. 98. — fjfir eine äff« 
gemeine cin^eitlidfie 3)urd6f(^nitt8reIation, bie in 3«tcn günftigeren (SelbftanbcS 
burc^ D^ücfgriff auf eine frül^crc anomale unb ftarl fc^toanfenbe $crtobe 
getoonncu »erben foU, finbct fid& faum eine ©ttmme in ber SBiffcnfd^aft. 
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SBer blog bie totrtMc^^öftltd&c ©citc bcr gragc ins Slußc fafet 
fann unmögltd^ ücrfcnnen, bafe baS SJJrobuctlöbcrmögcn bcS SSaluta* 
fd^uIbnerS burd^ ben @($uIbbegrünbungSact einen meitauS btixa^U 
lid&eren SBcrtl&äUtoac||g erfal^ren l^abe, als baS beS anbeten ©d^uIbncrS; 
nnb aus bem Jßrobuctiüüermögen muffen Kapital unb Sm\tn beS S)ars 
lel^enS fc^Iieglid^ gegal^It toerben; benn »nnmmus nnmmam parere non 
potest«. 

SBcr aber in einer formal jurifttfd^en Sluffaffung ben ©laubiger, 
toeld^er Hingenbe äWünje ftipulirt ^at, barauf bertoeifen tooKtc, bafe er 
ja felbft baS ©d^idfal feiner gorbcrung ben SBertl&fdötoanfungen beS 
©ilberS preisgegeben l&abe: ber müfetc mit gug bie Slnttoort ertoarlen, 
bafe er (©laubiger) bie S)eprefrton bcS ©ilberS ginar o^ne SBiberfprud^ 
unb fflage l^ingenommen, barin aber eine SJerlefeung crblidte, bafe i^m 
bie enblid^ beDorfte^enbc ©ri^olung in boppelt empftnblid&er SBeifc aU 
gefd^nitten toerbe: einerfcits burd^ ©tabilifirung feiner gorberung in 
®oIb; anbercrfeits burd^ bie Slnnal^me einer S)urd&fd6nittSreIation, ipcld^e 
i^n bie ©ourSöerlufte üergangener S:age nod^ einmal in conccntrirtcr 
gorm ertragen laffe. äWag aud^ baS eine Uebel unlösbar mit bcr 
SBä^rungSreform öcrfnfipft fein: fo crfd^cint eS um fo el&er geboten, baS 
anbere öcrmeiblid^c ^tntangul&alten. 

®in SSerfud^, bei bcr legiSlattüen SBcrtoirflid^ung beS oben er* 
mittciten Sted^tSprincipS — Serüdtfid^tigung ber ©ntftcbungSacit bcr ©elb* 
fd^ulböerpltniffe — auct) bem Jßoflulate bcr Sßraftilabilität ju entfpred6en, 
müfete bal^cr bie folgenbcn (Srunblinien inncl&altcn: 

1. ©clbfd^ulben, bereu (Sntftcl^ung in jene Sßcriobe fäCt, in tocld^cr 
ein ©ilbcragio beftanb, nad^ il^rer Dualität als SJalutafd^uIbcn 
(gorberungen auf Hingenbe aRünjc) unb SBöl^rungSfd^uIbcn fd^I.cd^t 
5 tu — biffcrenjiren. 

2. Unter fjeft^altung bicfcS Untcrld^iebcS ben ganjen 3cWraum 
feit ber ©infül^rung bcr öfterreid^ifd^en' SBä^rung (1. ?ioöembcr 1858) 
bis pm SBdl^rungStoed^fel in ftaffclförmig gegen ben Icttcrcn 
ftd^ öcrfürscnbc, minbeftenS aber cinfäl^rigc Sßerioben eins 
tl^cilcn, bereu burd^fd^nittlid^c Slclation als Umred^nungSnorm für bie 
toäl^rcnb il^rcS SScrIaufeS entftanbcncn ©d^ulböcrbinblid^feiten su gelten 
^ätte. 

Sie bor bem 1. Stobcmbcr 1858 contral^irtcn ©clbfd^ulbcn toäreu 
begüglid^ beS Umrcd^nungScourfcS ben in bcr erften SPcriobc nad^ biefem 
3citpunftc bcgrünbetcu gleid^ gu l^altcn. 

12* 
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^Igenbe S)urd^fAntttS))ertobett ergeben fid^ bei ber Setrad^tung 
bcr mottetären (Scfd^iii^tc au^ tnnercit ©tänbett: 
I. 55fir ©ilbc^SJalutasSd^urben: 

1. S)cr Beitraum üom 1. StoDembcr 185Ö bis inclurtbe beS Sa^reS 
1871. Konftante SRelatiort (mit geringen Sfbmeid^ungen ju ©unften beg 

Silbers) = 1:15 V2. 

2. Sie SPeriobe ber ©ilberbepreffion öom beginne beS Sa^S 
1872 bis jur ®rreid^ung beS JßaripunfteS gegen SPapiergelb, gnbe 1878. 
2)urd^fd^nittöreIation = 1 : 16*76. . . 

S5om Beginne beg 3a]^re8 1879, in ipeld^eS aud^ bie ginfteKung 
ber ©ilberprögungen fäHt, toaren ©d^ulben auf fUngenbe aRünse unb 
<iuf SBäJrurtgggelb (Sanföaluta) fdtiled^tl^in gleid^ gu be^anbcln. 

IL 5ür 3Bäl&rungSfci6«Iben fd&Ied^t^in. 

1. S)ieSßertobe ber auSfd^Iieglid^enSanlnotenctrcutation Dom 
1. 9lobember 1858 btö SRitte 1866^ genauer bis sur Geltung beS 
@efe^eS üom 5. a»ai 1866, 9tr. 51 9i. ®. 93. S)urd^fd^HtttS€OurS 
100 (Sulben ®oIb = 12232 ©ulben öfterr. SBä^r. 

S)ie ©taatSnotenperiobe Don ba ab bis 5um Beginne beS 
Sal^reS 1879 toäre gu ll^eilen in brei SJurc^fd^niltSperioben: 

2. Son SKitte 1866 bis «nbe 1871. 3)urc^Wnitt8courS (undE) 
3. ©ruber, »©tatiftifd^e BeiMge k.€ bered^nel) = 122*31 ®ulben. 

3. Bon anfong 1872 bis @nbe 1875. S)urd^f4mttScourS = 
111*03 ©ulben. 

4. Bon Anfang 1876 bis Snbe 1878. ©urd^fd^nittScourS = 
119*88 (Sulben. 

Born Beginne beS 3a^reS 1879 bis ineluflüe 1887 »ären ettoa 
breijäl&rige S^iträume, ^) üon ba ai jebeS einjelne Salenbcrjal^r als 
fdbftftänbige Surd^fd^ntttSpcriobe für bie ©rmittlung ber 3leIation, 
nac^ tocld^er bie in bemfetben cjilftattbenert (Sclbfd^ulben .in: bie neue 
äßal^rung umgured^nen toären, gu bel^anbeln. 



') 35ur*Wmtt8courfc: 1879-1881 ^ 116-58, 1882—1884 = 119-56, 
1885-1887 =:= 124-5Ö. spofitiöe iurtftifd^ relcbantc aWomcntc für hit «B« 
grcngung bicfcr 3eiträume ongugcbcn, ift unmoglid^. 3e fürger bicfclbeu angelegt 
tocrbcn, bcfto nte^r toirb bem D^tcd^tSprincii), je länger, bcfto c^er ber ^rafti* 
fabilität ©cnügc geletftet. §ier fonnte cS ftcft nur barum ^anbeln, bcibc SKomcnte 
fcftguftcHen unb gu fonbcrn ; t^re 2lu8glcid&ung mu6 bem @picl bcr Sntcreffea 
übcrinffen tocrbcn. 
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a>u5c& bte öorgcfd^IageKc (gintl&cttunfl bei gefammten ju bcrüdt* 
fid&tiflenbeti Qtiixmrtttfi m längere ^urd&fd^nittgpertaben laffen fid6 bi« 
©d&toierigfeUen, toeld^e ftd^ «toa. ber logifd&^n $)«rd^fül^rung ettteg mit 
unferem Sßrincipc gleid^Iauienben. Steci&tgfafeeS buTd& bcn ?Ri(&ter -ent* 
geger^fteHen Iönnten> gum graben S^i^eile bcfeittgen; beßn ci^ bürfte tDt>f)\ 
in bcn. feltenftcn gätten ber 3ettj?unlt be.r ©ntftel^ung einer Oelbfd&ulb 
fo jipeifell&aft fein, bafe feine g^flcPrigleit gu .einer biefer, ein Sa^r 
obejc gar meSirere ^a^xt umfaffenben ©«rd^f^ntttöperiobcn nid^t leicht 
f^ftjuftellcn wäre. : Snwiefern baS ^ofWat ber SßraftiloMIität nod& 
meitere äbfd&mädpnngtn ber fteoretifd&en (Jonfeauenjen , unfere« Sßrtncip» 
red^tfcrtigen Wnnte — j. 33. bic 2l6rmtbung ber SleWion auf eine für 
bie Umred^nung; bequemere 3iffer — Um l&ier ffialid^ au|cr Erörterung 
bleiben. 

,. S)a6 aber bie bon un& üorgefd^Iagenen S)urci&f^nitt?t)erioben leine?*« 
megS unbebeutenbc Säjeri^biffercnjen inöolöiren, ergibt fid^ tooöl fd^on 
aus ber SSerfllcid^uttg, j, 8. ber unter IL 2, Tl. 3 unb II. 4 crtoäl^nten 
Setträume, bereu Surd^fd^nittSrela^ipn um circa 107o bifferirt. 

Sßra{tifd§ toäre mit ber ^nnalgme biefed ®runbfa^ei^ ba§ nid^t 
p utitcrfd^äfecnbe aiefnltat mitli, bafe ber (Scfe^geber bei ber »eftim* 
mung beSSoIbgelöalteS ber neuen a^tojeinl^eit — ber ofonomifd^en, 
monetären SRelaton — fid^ au8fd&Iie6Iid& öou @rtoägungen mirtl^s 
fd^aftlid^er Slrt leiten loffen fijnnte, ftatt, toie bieg fonfi öDr* 
gefd&Iagen mirb, baS (getoid^t ber nmtn SKönsein^eit mit Slufeerad^t* 
laffung kr 2;aÄfd^* unb SBertImefferfunctton be8 ©elbeS, allein burd& 
balS äßafe itx 3(^Uixafi, totläit t^r in SJejug auf bie bcftel^enben 
@elbfd^ttlben gulommen foK; 6iftimmen gu laffen. 

Sl^eoretifd^ aber ifl unfereS ®rad^ten8 bamit baS Sßrincip 
gewonnen, weld^e» — &ei affer »erfidffld^tlgung beS 5ßoftuIate8 ber 
^dltüabifität — bie gSfutig ber StelattonSfrage auf bcn ©oben 
be^ beftel^enben ^ed^teS fteSt. @9 ift bieS bai^ eiinsige 3RiiteI, bie 
©d^ttlbner ~ in erftcr ßirtic bic mit 2ei|ca|)itale arbettenbe ßanb* 
wirt^d^aft — gegen bie gfolgcn ber iefeigen, aufeerl^alb 
i]^re§ urfprünglid&en Salcül^i) gelegenen ©teigerung beS ®elb» 
mertl^es gu fd^fi^en, ol^ne gugleid^ bett (Gläubigern Slnla% gur ^lage 



^) 2)cnn über bicfe «Steigerung fönnen ftc fid^ bann tool^I nid^t mit S^ug 
beflagen, Wenn ha^ @clb gur 3«t ber ®ntfte^ung ber ©clbfd^ulö benfelbcn ober 
emen l^Bl^eren ^aufd^wertl^ gegen (S)oIb befag. 
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gu geben, bag tl^nen bte Serlufte, toeld^e fte burd^ bie S)epreffton beS 
©elbtocrtjes bcrcftS erlitten, burd^ eine ftaatlic^e ÜJlaferegel neucrltd& 
auferlegt tourben, Unb tnfofern burd^ feine SScrtotrfltd^ung eine S5er» 
ntögenSöerfd&iebung gegen bie augtnblidflic^c Situation ber ©d^ulbnet 
unb ©laubiger fid& öoHgöge — tröge fle ben faum anfed^tbaren Kl&arafter 
einer objectiöen 3lemebur gegen bie in 3cit^n fei^r labilen ©elbroertl^eS 
öfter bis gur Unerträglid^feit gcftcigerten SBtrfungen ber Dlenntoertl^* 
tl^eorie, nid^t aber ben einer mel^r ober toeniger miQförlid^en Sfeftfe^ung. 
S)ie angeführten SSort^eilc finb unfereS Srad^tenS loo^I geeignet, ben 
©d^ioierigleiten, toelc^e burc^ bie inbiüibualifirenbe öel&anblung ber (Selb^ 
fd^ulben entfielen fönnten, bie SBage gu l^alten. 

S)iefe ©d^toierigleiten milffen eben, toie betont, burd^ eine 
gtoedbetougte legislative Slnpaffung be§ ^rtncipS an bie concreten SBer« 
l^altniffc umgangen tocrben. — allein e8 fielet nod^ eine fjragc offen, 
©ic betrifft bie abftracten ©elbfd^ulböerl&ältntffe, inSbcfonbere jene, meldjie 
in papieren auf ben Snl^aber berförpert finb. SS ift nämlid^ nid^t 
gu oerfennen, bafe bti biefen Sßapicren, toeld&c gum allergrößten 2!6eilc 
börfcngängige Effecten finb, bie Serudfpd^tigung ber (Sntftel^ungSgcit ben 
Slnlafe gu einer l&eftigen SSerfd&iebung il^reS aWarftpreifcS, gu einer milben 
©pcculation, cnblid^ gu bem burd^auS ungetoöl^nlid^en Jßl^änomen bieten 
toörbe, baß ©d^ulbpapiere t)on nominell gleid^er äierginfung unb gleid^er 
©id^erl^eit ftarfe ©ourSbiffcrengen aufguioeifen l^ätten. 

Xxo^ biefeS praftifd^en aJltßftanbeS toare bie äSerödCftd^tigung 
unfereS JßrincipeS aud^ bei biefen — einen fo beträchtlichen Zf^til aller 
©elbforberungen bilbenben — Obligationen, unb gumal bei biefen 
loegen il^reS grofeentl&eils internationalen S^oralterS, auS ben oben bar^ 
gelegten Srünben gu befürworten, — koäre nid^t bie . red^tlid^e 9latur 
unb ber 9ted^tS0er!el^r biefer Slaffe t)on Sd^ulbberlgältniffen fo eigenartig, 
baß Sled^tSgrünbe oon großer S3ebeutung eine befonbere Bel^anblung 
berfelben nid^t bloS red^tfertigen, fonbern gerabegu forbern. S)er leitenbe 
©ebanle, toeld^er unS auf bie Sntfte^ungSgeit ber ©elbfd^ulbberpit« 
niffe gurudCffil^rte, loar bie SJetüdfld^tigung ber materiellen Srunb«' 
läge, beS tDirtl^fd^aftlid^en @ubftrateS, ted^nifd^ gefproc^en ber 
Causa obligandi. S(m fd^&rfften I&ßt fid^ biefe materielle ®runblage 
beS ©d^uIbüerl&altniffeS beim S)arle]^en in ber fogenannten ©arle^enS* 
Valuta conftatiren, am beutlidgften i^ier ber SetoeiS erbringen, baß 
bei einer Stenberung ber SBa^rungSbartS, toelc^e uns beS burd^ bie 
^iction ber äBertl^conftang beS ®eIbeS gebotenen ted^nifd^en i&ilfSmiltelS, 
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über beffen SBert^fd^loanimrQen l^mmeggufotninen, beraubt — m(|tö übrig 
bleibe, aU auf ba§ materteae @ubftrat beS @d^uIbDerl^&tttiiffeg gurüd^ 
zugreifen. SBir ^aben ba^er bie S)arIel^enSgeIbfd^uIb mit SSorliebe für 
bie erörterung Dertoenbet, obglcid^ ftd& ha^ 3urfldgreifcn auf jenes 
SKoment ebenfo »ol&I re(|tfertigen licfee, g. SB. bei acbittrten ftauf* 
fdiUIiugSforberttngen, ^orberungen auf StücfßeDung eineg in ®elb ge« 
gebenen ©eiratSpteS — im »Dgemeinen bei aDen Serbinblid&Ieiten, 
beren Sted^tSbeftanb unb Snl^alt bur(| einen materiellen @d^ulbtitel bu 
ftimmt toirb, fpeciett aber bei »erbinbli(|leiten an^ fold&en SJertrogenr 
»bei benen na(| bem SBiQen ber Parteien ber SSeftimmungSgrunb beS 
aSerfpre(|enS mafegebenb für benSnl&alt berSeiftung ift« (SBinbfd&eib, 
U, §. 319), ben fogenonnten materiellen Sertrögen. S)enn maS ift 
biefer SeftimmungSgrunb anberS, afö ein öIonomif(|eg Sßert^« 
urt^eil im tociteften ©inne, für toeld&eS bie ©elbfurame, beren 
Seiftung vereinbart U)urbe, eben nur ein SluSbrudSmittel bilbet? Unb 
toa^ bleibt, ba biefeS SluSbrudSmittel ber neuen Sßfiigrung gegenüber 
t)erfagt unb in^alt^IoS mirb, übrig, afö surfidgugel^en auf ben öfono^^ 
mifd^cn 3n]&alt bicfe^ SBert^urtl^eifö, baS ift auf bie Saufd^Iraft, tocid&e 
ber ®elbfumme Bur 3^^^ ^^^ Sntftel^ung ber ä^erbinblid^Ieit inne^» 
too^nte — gemeffen am ®oIbe, nid^t bloS, toeil eS baS relativ tottif)^ 
beftanbigfte @ut ift, fonbern au(|, »eil eS . berufen ift, fernerl^in als 
ber legale SBertl&meffcr gu fungiren. 

S)ie Obligationen, toeld^e fid^ in 3n]&aberj)apicren öerförpcrn, ftnb 
aber befanntlid& bie bebeutfamfte Klaffe Utitx ©d&ulbverl&altniffe, »eld^e 
in i^rem 9le(|t3beftanbe unb 3n]^alte oon einem materiellen ^erpflid^» 
tungggrunbe, ber eausa obligandi, unabhängig finb. Ol^ue auf i^re 
t)ie(umftrittene S^eorie l^ier na^er eingugel^en, genügt eS, barauf l^in« 
jutücifen, ba§ bei biefen Sßapieren ber S^üpunft ber ©ntftel^ung ber 
Sd^ulbverbinblid^leit — ber Smifpon — beträd^tlid^ abtoeicften lann 
vom 3^itPunIte ber Sntftel^ung beS @c^ulb papieren — ber Kreation, 



1) @elbfiverftänbli(^ l^anbelt ei» ftd^ l^ier bloS um Snl^aberpapter^Dblt:: 
gationen auf (Selb, nid)t um alle ^rten von Sn^aberpapieren, 3. fd. 9lctten, 
für beren Umred^nnng in bie neue SBSl^rung ein gang onberei» $rtnctp mags 
gcbcnb ift. — 2)ic anbcrcn Klaffen abftractcr Dbligationcn, aU aScrbinblid^feitcn 
aus SBcd^feln unb faufmannifd^en Slntoeifungcn würben M unfcrer Krörtcrung, 
toietoo^t fte ebenfo toie bie Snl^aberobltgationen bel^anbelt toerben müßten, beS« 
l^alb übergangen, tocil btefelbcn in oller SRegel ouf fe|r furge @td&t geftellt 
finb imb ba^er ber (Ermittlung ber ä^elatton feine @(^mierig!eiten bieten. 
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coutfe unajl^öitgig x% in^ — maq auä) ntd^t baS gfotbcrungSred^t in 
i)cr Sßerfon icbeS n^ucn StvöaberS gcrdbegu ncH entpel^en — fto^ fem 
Sn^aber baSfelk atg Sfted^dnad^folget beS früheren ettehfit; bäg enbltd^ 
ber Äcd^tßüerfel^ in bicfcit Dbliffatf^neit in Sfhlel^nttng an-ii^rc fddl* 
It^e Seite fidj in ber ^oifm b«5 ffiaufcS, öornel^mR^ beS :löi5rf<in* 
ntäfetgen ÄaüfetS mit Jöed^felnben Sonrfcn: t>tKl%i0. S)aS ftnb 
9Romcnte, meldte bie aetütfftdStignrtö ber ^ntpei^nngSseit einerfcits al% 
wrömrd&fül^röcw, önbcrerfeltö als refittd^ nt^t geboten crfd^einen laffen: 

SBenn nan an^ ötit ber SluSf d&eibung ber öbftrdcten DMigationen unb 
infonberl&eit ber ©d^ulbpajjfere auf ben Stti^aber ans- ber ©tnflufefpl^r« 
linfereS Sßrincipeg. ba^ legiere ^ dn' t)räfttf<|er »ebeatung eine iwimJ^afte 
©inbufec cricibet -^ f0 bleifet hoä) noi3| übrig ein toefte^-^efeiet be§ 
lonbtoirtl^fij^öftßc^n $t>^ot5«far* unb inbnftrietten ißrebuctfonScrcbite^, 
tneld^em -jene auf lange gfrtft fällig gefüllten ©d&uIbl^er6tnbK(§» 
feiten cntftammcn, berenUmred&nüttg in bie rteue SBäl&rung ni# bfoS 
tl^eoretifd^ btc größten ©t^ftoierigfeüen bietet, f0nbern anä) im aUtx* 
fe^ärfftcn Snterefftnfampfc 3taum gibt. 

SBBo aber, »ie bei ben aftftracten ©^ulböer]^altniffen> bie inbt* 
öibnaliflrenbe legislatiöe SBe^anblung bmä} 8lüdfgrtff auf ben KourS 
^ur ©tttftel^ung^geit ' auS^gefd^Ioffen i% ba fann bie ^Bereinigung be» 
oben formulirten attgemeinen SRed&tS^printi})^ mit bem $offuIdte ber 
tßraftilabilität aEetbingS nt^ anberS erfolgen olS burd^ eine einl^eitlid^ 
angettöuimcne S)urd&f d&nittgrelation; unb ^mar fönntc Iftier — um übet« 
l&aupt einen objlectiben 8ln]|alt8t)unft für bie gfeftfteffung beS- mafegeben* 
ben S^ttrauineS ju getoinnen — auf ben 3^^^«^^ ber ©infteOung ber 
Tagungen gurfidf gegangen »erben. 

2Rit ben 'l^ier formulirten aJorfc|lägen fmb t)ieKei($t.— mit 
ftel&en ni(|t an, ba8 anjuerlemten — nid^t alle prattifd^en ®0»{eriöfeitett 
befeitifli. S« l>^n lederen gelören bie Untred^nung ter ©tcuerfti^ulbig:» 
feiten; bie 9led&tgberbältniffe fold&er juriftifd^er unb pl^tififd^er Sßerfonen, 
meld|e correIatibe,t¥^rbetnngen unb JBerpflid^tungen befi^en, 5- S- i>er 
Sßfanibriefinftitutc, . bei benen ga beforgcn teöre, bafe in bcm SerläÜp 
niffe i|freS Slctib* jum Sßafftoftanbe burd^ unglrid^rtige lImred|nBng^ 
normen eine SBerfd^iebung entftünbc u. a, m. S)te Stu^gleid^uhg bfefer 
©d^mierigfeiten fann aber füglic^ nid&t ©egenft.anb einer t^eoretifd^en 
@r5rterung/ fonbern jinr bagj Jßrobuct beS lebenbigen i^ntereffenfpie^e» 
bei ber. legislatiben SBei^asblung beS $tabIemS bilben^ 
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dagegen fitcfecn au8 bcr öorftcl^cnbcn (Srörtcjcung folgcnbc ©äfec: 
'1. i>it' hlonmi^^t, ^mvmiii^n (®d^rot unb ßorn 

ict' iicuiMr]fBfi»gitttt]&cii) tft gu fonbcrn öon bcr iurifttfd^cn Slclatton 
(3al&Hraft bcr neuen aKfingctnl^ctt). 

^. 3)tc ötonomtfd^c 3tcIatioit Jft ju Jeftfmmcn itad^ benr K.our8« 
tocrtl^ bcS (SuIbcnS öftcrr. SBä^r. iUx 3ctt bc^SBägrungStocd^fclS. 

gcbcnb: 

a) ba§ 9lc(j^tSprincfp:'3nbiö{bnoIifirung bcr ®clbfd5ulb«n nad^ 
bcm S^ttpunlte bcr ©ntjicl^ung; 

b) ba§ 5ßoftuIat bcr $raltifabtlttät. 

.Sic Slnpaffung beS 9ied^mj.rinctt)S a». biefc? JßoftuUt ift 
Bai^t wirtM<3|aftItti6cr SnicreffenauSglck^ung; . baS @£trcm bicfcr ^fet^ 
paffung. toürbc bie angcmcine cinl&.e.itlid^c. 33ur(if(|nitt0rclatjoa 
für alle @clbfcl|ulbctt crfleben, }ebo^ in bicfcr ©ttocftterung nid&t 
mel^r bic SDurd&ffii^rung, fonbcrn bic SJcgattou bcS Sfled&i?|>rincip? J6c? 
beuten.;- . = ■ • • •• .■ ; , ^ ' •;■ '• - - 

4. ^3rt^Icüant für bic JScjümmung bcr iuriftifiJ^en 3lcIation 
ifl' im ©inne bcg gcfunbcncn 8lc(|t8princfj)8 — ber ©ourStocrtl^ pr 
Seit bc? ;$&ajru:n92toc(öf^cis;, . ' v.,;.. 
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"^aBelle, 5ie '^eiDegitng be$ internationafen 

be$ PecennittOT0 1881 

(Snit ä3enü^ung bon >The Economistv (£onbon), L'l^conomiste Fran^ais, 
jmotler'8 3o^r6., Sa^rg. 1886, 1887, 1888, 1889, 1890, SSertooltitngSbericftte 



1 
Berttaum 


.1 
^1 


Sauf bOH (Snalünb 




»a 


nf üun ^rctitrcitft 




1 

Sä 


1 




^ 
i 

^ 


1 

■n 

St 


ttiie 


iS[iaif<*ae 


umlfluf 


«ü[b 1 ^WbtT 


^'!;™' lOOgspfb.et. 




mm^nm Jranc* 


1881 


4./H, 


7- 


!i7,-2 


1 
13-329 25^246 


'S'/, 


3Vs 


27^ 


632-9 


1241*9 2546-9 


lleöcr^ 


17./a 


13-284 


24^551 




3'! 


2V 


626-6 


1245-8:2519-6 


fijcculatiün iit 


3i./a 


4 


37rVi 


12^579 


23^517 




4 


27. 


613-5 


124402556-8 


^0 rb am cd ta 


14./9. 


4 


37s-V. 


12-069 


93-044 




S'/s 


3 


606-7 


1239-5 '2568^8 


unb auf bcm 


28./9. 


4 


3=/,-7. 


12-508.23069 




3' 


3 


6Ü8'6 


123012602-6 


Sonlinente* 


13./10, 


5 


i'h-'k 


9-918 21-074 




4 


3'/., 


5995 


1207-0 26821 


iMühfitmmt 


27./10. 


5 


4-47, 


10-801 


21-246 


ö 


5 


2 


604-0 


1197-4 2705-41 


m 9?ett)=|tuTl 


lO./ll. 


5 


3';V7. 


10'367 


20727 


5 


^%-'U 


2 


622'2 


1184-4 2749-1! 


34./1L 
a/12. 


5 


4V« 


10-809 


2O610 


5 




2 


634-2 


1175-4 2748-Oi 




ö 


4'/P/8 


11089 


20-785 


5 


2 


647-7 


1169 2,2722-01 




15J12. 


Ö 


i'A 


11-249 


20-792 


5 


2 


648-8 


1166-9 277l-0| 




29./12. 


5 


4=/3-^/, 10-55f; 


20-316 


5 


6 


2 


655-6 


1161-4 


2778-4 


1883 


13./1. 


5 


4'/-' 


10 074 20-262 


5 


4V.-5 


2 


647-6 


1144-8 


2885-2 


SBontDujrfrife 


26./1. 


5 


47. 


10-976 20-400 


5 


5 


2 


686*9 


1149-1 


2852-3| 


in ^oriS 


2./2. 


e<) 


6-VV. 


ä-175 18-772 


5 


5 


2 


7295 


1146-8 


2877-5 




a/2- 


6 


&'/.■^'s 


9-9361^301 


5 


47i 


2 


8064 


1133-8 


2838-9 




2a /2. 


5 


4'/.-i 


12-417 


21^200 


7- 


3V4 


2 


825-8 


1132-12775-1 




9./a 


4 


3'/.-Vb 


13-218 


22-293 


3 


2 


841-6 


1133-5:2722-2 




m.ß. 


3 


2V=-Vs 


15-112 


23-960 


3V, 


2-V. 


2 


860-1 


1142 6 2644 5 




674. 


3 , 


27.-=/. 


12-739 


23-317 


3V, 


3'/, 


2 


870-6 


1145-8 2680-5 


1884 


L/5. 


2»/. 


i'lr'k 


lö'325 


25-325 


3 


2V, 


2 


1007-6 


1003-6 2974-9 


SBÖrfenfrife 


8./6. 


2'/. 


1V;V1Ö'189 


25'32ö 


3 


2=-/, 


2 


1022-3 


1005-5 2947-1 


iu 3^cüj:=goi'f, 


1Ö./6. 


273 


lV«.7s'liJ'075 


24-953 


3 


2V» 


2 


1028-7 


1055-7i2960a 


iTu^ bruift am 


22 J5. 


2% 


f/b iia'seo 


25-034 


3 


27. 


2 


1031-8 


1009-7,29110 


lö. Tlüi 


29./5. 


27, 


2-27jl5-552 
IV,— 2] la -348 


25-138 


3 


27i 


2 


1035-5 


1012-6 2902-7 




12,/6. 


27. 


24-886 


3 


2V. 


2 


10366 


1013'7i2B9ö7 




26./6. 


2 


l^,V=/,lie-875 


25-441 


3 


2i 


2 1044'3 


IOIÖ-ö; 2867-2 




10J7. 


2 


17,,-7, 14-225 a4-701 


3 


2% 


2 1042-7 1012-9;2934-l| 




24,/7. 


2 


1* -V 


14-560 24^5551 


3 


2^ 


2 11044-4 


1015-8,2903-01 




14./8. 


2 


l>/,-2 


12-751 


23-442 

1 


3 


ä'/a 


2 


1050-6 


1020-9 


28640^ 



@cit 1. gfcbruar. 

2) 3)a btc §öl)e bcr ^Prämie im ©cgcnfa^e 
bie ben Sedieren gufommenbe Autorität beanfprud^en. 



gur S)igcontrotc ntrf)t offictcll 



187 



<^etbmatUe$ m^tenb hitifdfet '^erioöen 
ßiö 1890 öarjieirenö. 

Semaine financiire (^^artS), @tru(f, »S)cr internationale ©clbmarlt« in 
bcr S^icid^Sbanf (Söerlin), »Slctionär« (granffmt), »SHeue fjrcic Sßreffc« (2Bten).) 
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